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RESUMO

O envelhecimento demogréfico é um dos principais problemas com que os paises da
Europa Ocidental, os Estados Unidos e o Japdo se tém deparado nas Ultimas décadas.
Entre os estudos existentes neste dominio, alguns procuram aferir o0 modo como o
envelhecimento afeta as decisfes dos individuos e, consequentemente, os mercados
financeiros. No entanto, a sua maioria focaliza-se na sustentabilidade dos sistemas
publicos de pensdes, uma vez que estes se financiam através de esquemas de reparticao.
Concomitantemente, tém-se desenvolvido esquemas privados de previdéncia, mormente
fundos e planos de pensdes. Este trabalho procura avaliar em que medida existe ou ndo
neutralidade nos métodos de valorizacdo dos planos de pensbes de beneficio definido,
sendo colocados em confronto dois desses métodos: 0 método do credito unitario
projetado e o método da idade normal de entrada com variacdo salarial. Para o efeito,
recorreu-se ao caso hipotético com 20 participantes, varios cendrios de envelhecimento e
de taxas de juro, tendo por base as tdbuas de mortalidade para Portugal no periodo de
2016 — 2018. Os resultados obtidos sugerem que nédo existe neutralidade no que concerne

a0 uso de ambos os métodos.

Palavras-chave: Envelhecimento demogréfico, longevidade, investimento, fundos de

pensdes, planos de pensdes, valoracdo de planos de beneficio definido.
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ABSTRACT

Demographic aging process is one of the major problems that Western European
countries, the United States and Japan have been facing in recent decades. Some of the
prior studies in this field seek to assess how aging affects the decisions of individuals and,
consequently, the financial markets. However, most of them are focused on the
sustainability of public pension systems in the sense they are financed under pay-as-you-
go schemes. At the same time, private pension schemes, especially pension funds and
pension plans, have been developed. This paper aims to evaluate the extent in which there
is neutrality in the valuation methods of defined benefit pension plans, and two of these
methods are compared: the projected unit credit method and the normal age of salary
variation method. For this purpose, we used a hypothetical case with 20 participants,
various scenarios of aging and interest rates. The study also bases on the mortality tables
for Portugal in the period 2016 - 2018. The results obtained suggest that there is no

neutrality as for the use of both methods is concern.

Keywords: Demographic aging, longevity, investment, pension funds, pension plans,

valuation of defined benefit plans.

viii



INDICE GERAL

INTRODUGAD ..ottt et s sttt n sttt 1
1. ENQUADRAMENTO ... 4
1.1 Envelhecimento demOgrafiCO........ccoiiiiiiiiiicie e 4
1.2 Evolucgdo das estruturas demogréaficas ao 1ongo do tempo..........ccccocererrirerirennes, 8

2. EFEITOS ECONOMICO-FINANCEIROS DO ENVELHECIMENTO

DEMOGRAFICO — REVISAO DA LITERATURA .......oovereeeeeeeeeeeeeee e 10
2.1. Efeitos econdmicos do envelRecimento ...........ccoeveiiiieiiincic e, 10
2.2. Mercados financeiros € INVESTIMENTOS ..........cooeriiiririeieese e 14
2.3. Risco de longevidade e risco de iNVeStIMENTO.........cevcvereerienieseee e 19
3. COMPONENTE EMPIRICA ..ot snen s 23
3.1. Um ponto preévio: os fundos e os planos de pensdes em Portugal ........................ 23
3.2. Métodos de valorizacdo dos planos de pensdes de beneficio definido ................. 28

3.2.1. Metodos baseados nas prestacdes acumuladas ...........ccoceoervreiennenennenen, 29

3.2.2. Métodos baseados nas prestacdes projetadas.........ccccevvevveieereeiieieesesiiesnnn 31
3.3, Dados € Metodologia........c.coviiiiieiiiii i 33
34, RESUITAOOS ..ot bbbt 36
CONCLUSAO ...ttt 38
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ......oovviiiiieineeieessssssissssss s 40
WEBOGRAFIA ettt ettt et e e e neeanne s 43
APENDICES ...ttt 44
APENDICE 1. TABUAS DE MORTALIDADE E DE COMUTACAO ...................... 45



INDICE DE QUADROS

Quadro 3.1. Estrutura do mercado de fundos de pensdes em 2018 ...........ccccceovevvenenn, 25
Quadro 3.2. Fundos de Pensbes — Evolucado dos montantes geridos ............cccceeveennee. 26
Quadro 3.3. Composicéo das carteiras de investimento dos fundos de pensoes .......... 27
Quadro 3.4. Composicao etaria dos membros do plano.........cccccevevereieivciieieriesienns 34
QUAAIO 3.5. CENAIIOS ....eeiveeueiiiieite ettt ettt te et st s et e s te e s re e e s beesbeesaesaeesreenneareebens 35
Quadro 3.6. Custo Normal dos PlaN0S ..........ccccvveieiieiece e 36



INDICE DE FIGURAS

Figura 1.1. Pirdmide etaria portuguesa €m 1950 ........cccoovviveiiniierieieiese e 6
Figura 1.2. Pirdmide etaria portuguesa em 2019 .........ccocovririnnieneneeee e 6
Figura 1.3. Evolucédo da populagédo portuguesa 1950 — 2100 ........ccccevvevieveerneiieseennenn, 7
Figura 3.1. Evolucdo dos montantes geridos ..........cccvevereeresieeieerie e ese e 26
Figura 3.2. Métodos de valorizacdo dos planos de pensdes de beneficio definido ...... 29

Xi



LISTA DE ABREVIATURAS, ACRONIMOS E SIGLAS

AAN — Attained Age Normal

ASF — Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes

CaR — Contributions at Risk

EAN — Entry Age Normal

ILP — Individual Level Premium

OCDE - Organizacéo para a Cooperacédo e Desenvolvimento Econdmico
PaR — Pension at Risk

PUC — Projected Unit Credit

RaR — Retirement at Risk

TUC — Tradicional Unit Credit

VaR — Value at Risk

xii



Longevidade e Investimento — A eficiéncia dos métodos de valorizacédo dos planos de
pensdes de beneficio definido

INTRODUCAO

O envelhecimento demogréfico é uma problemética cada vez mais presente um pouco por
todo 0 mundo, sobretudo nos paises na Europa Ocidental, nos Estados Unidos e no Japé&o.
Questdes econdmicas e sociais levantam-se na sequéncia desta problematica, pelo que
sdo diversas as areas que se tém preocupado com este tema e que o tém estudado, como

a medicina, a sociologia e a economia.

O envelhecimento resulta do aumento da esperanca média de vida e da diminuicéo da
taxa de natalidade. O aumento da esperanca média de vida é associado a fatores como a
melhoria das condicdes de vida, satde e bem-estar. Ja a diminuicdo da taxa de natalidade
é associada a introducdo do uso de meios contracetivos, bem como a uma priorizacao da
carreira por parte das mulheres, que acabam por adiar a maternidade para se realizarem
profissionalmente. Em Portugal, estes fatores tém um grande impacto na piramide etaria,
verificando-se mesmo a sua inversao, isto é, estes provocaram uma reducdo da base da
piramide e um alargamento do topo, o que se espelha no facto de as camadas mais jovens
serem constituidas cada vez por menos individuos, contrariamente as mais idosas que

representam cada vez mais uma maior proporcéo da populagao.

Na area da economia, 0s estudos existentes neste dominio focalizam-se principalmente
na sustentabilidade dos sistemas publicos de pensdes, descurando um pouco outros pontos
relevantes, como, as financas particulares dos individuos ou as alteracbes que o

envelhecimento da populagdo provocara nos mercados financeiros.

Em Portugal, o sistema pablico de pens@es financia-se de acordo com o método de
reparticdo, o que significa que as contribuicdes efetuadas pelos individuos em idade ativa
sdo imediatamente transferidas para pagar as pens@es dos individuos ja aposentados,
ameagando, desta forma, a sustentabilidade do sistema. Neste sentido, 0s sistemas
privados de pens@es, como os fundos de pensdes, sdo uma boa op¢do que pode permitir
aos individuos desfrutarem de uma velhice digna, com mais saude e bem-estar. No
entanto, antes de se optar por esta alternativa € importante perceber o seu modo de
financiamento, quais as opcdes disponiveis que se adequam melhor a cada individuo e

quais os riscos que Ihe estéo inerentes.

Os fundos de pensfes financiam-se de acordo com o método de capitalizacdo (fully-

funded) e disponibilizam dois tipos gerais de planos de pensoes, os planos de contribuicéo
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definida e os planos de beneficio definido. Nos primeiros, é definido a priori um valor
fixo que os individuos suportardo durante a sua vida ativa, que Ihes permitird ter uma
pensdo na sua fase idosa. Nos segundos, aquando da subscri¢ao do plano é fixado o valor

correspondente ao beneficio que os individuos terdo quando se aposentarem.

Por forma a determinar qual o nivel de contribuicdes a realizar de modo a garantir o
pagamento dos beneficios previamente definidos, recorre-se aos métodos de valorizagao
dos planos de pensdes de beneficio definido. Assim, existem duas grandes classes de
métodos disponiveis, os métodos baseados nas prestacdes acumuladas e 0os métodos
baseados nas prestacdes projetadas. Dos primeiros, fazem parte dois métodos, 0 método
do crédito unitario tradicional e o0 método do crédito unitario projetado. Dos segundos,
fazem parte trés métodos, o0 método da idade normal de entrada, 0 método da idade normal

alcancada e o método do prémio individual constante.

Neste sentido, este estudo tem como objetivo analisar os varios métodos de valorizacao
dos planos de pensdes de beneficio definido e perceber se existe neutralidade entre eles,
isto é, se todos sdo eficientes. Para tal, elabora-se um caso hipotético, onde nos
debrugamos sobre dois desses métodos, onde se consideram varios cenarios, composto
por 20 elementos de diversas faixas etarias, entre os 25 anos e 0s 65 anos, onde séo
testadas trés taxas de rendibilidade possiveis, uma taxa de 2% correspondente uma um
cenario mais pessimista, uma taxa de 4% referente a um cenario conservador e uma taxa
de 6% relativa a um cenario otimista. Para cada um dos cenérios, consideramos que a data
de entrada no plano, todos os membros auferem 943€ mensais, correspondente ao valor
do salario médio auferido em Portugal no ano de 2017. Para a construcdo do caso
hipotético utilizaram-se as tabuas de mortalidade para Portugal, no periodo de 2016 —
2018, disponibilizadas em maio de 2019 pelo Instituo Nacional de Estatistica. Este estudo
é motivado pelo facto de existir um reduzido nimero de trabalhos empiricos neste
dominio e pelo facto de a implementacdo dos fundos de pensdes ainda ser um pouco

embrionaria em Portugal.
A dissertacdo é constituida por trés capitulos, aos quais acresce um apéndice.

No capitulo 1, procede-se a um enquadramento tedrico referente do envelhecimento

demografico e da sua evolucéo, sobretudo em Portugal.

No capitulo 2, discutem-se os efeitos econdmico-financeiros do envelhecimento

demogréafico, bem como os impactos que estes tém nos mercados financeiros e 0s

2
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principais riscos que lhe estdo associados, nomeadamente, o risco de longevidade e o

risco de investimento.

O capitulo 3 corresponde a componente empirica, onde se principia por elaborar uma
andlise prévia os fundos e planos de pens@es, assim como aos métodos de valorizag¢do dos
planos de pensdes de beneficio definido. Seguidamente, descrevem-se os dados e a

metodologia utilizada e por fim, discutem-se os resultados obtidos.

Por fim, sistematizam-se as conclusfes evidenciadas pelo trabalho, referem-se as

limitacOes subjacentes ao estudo e sugerem-se algumas linhas de investigagéo futuras.
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1. ENQUADRAMENTO

De modo a enquadrarmos o tema que d& mote ao presente trabalho, principiaremos por
ilustrar os aspetos fundamentais referentes ao envelhecimento demogréafico, bem como

por evidenciar as carateristicas da estrutura atual da populacdo portuguesa.

1.1 Envelhecimento demografico

Ao longo dos anos, a Europa tem-se defrontado com o envelhecimento constante e
sistematico dos seus paises, sendo que alguns destes surgem com o indice de
envelhecimento mais elevado do mundo, como é o caso da Alemanha, da Italia, da
Bulgaria, da Grécia, da Letonia e de Portugal (Bandeira et al., 2014). Neste sentido,
importa compreender o conceito de envelhecimento demografico. De acordo com o0s
mesmos autores, o envelhecimento demografico corresponde a uma progressiva
diminuicdo do peso das geracBes mais jovens em prol das geraces mais velhas. Este
efeito resulta da diminuicdo da natalidade, o que provoca uma reducdo na base da
pirdmide etaria e um alargamento no topo. Este é o efeito mais visivel do aumento da
esperanca média de vida. Os efeitos do aumento da esperanca média de vida e da
diminuicdo da natalidade refletem-se claramente no envelhecimento da populagédo
(Bandeira et al., 2014, Poterba, 2004). Bandeira et al. (2014) ainda sustenta que os fatores
originarios desta situacdo sao a melhoria das condi¢des de vida, salde e bem-estar.

Relativamente a piramide etaria portuguesa, verifica-se também um envelhecimento das
estruturas intermédias, que se deve sobretudo a migracdo de adultos ativos. Uma breve
retrospetiva permite concluir que a principal onda de migracdes em Portugal teve inicio
na década de 60, aquando da emigracdo dos portugueses para os paises da Europa e as
migragOes para o litoral urbano. Este facto foi a principal causa do processo de
envelhecimento da populacdo portuguesa, uma vez que provocou um défice da populagéo
adulta ativa e influenciou o inicio da revolucdo contracetiva e, consequentemente, uma

queda na natalidade (Bandeira et al., 2014).

De acordo com Bravo (2016), as projecdes demograficas mais recentes apontam para uma
queda da populacéo ativa e da populacdo em geral na Europa, ao longo do seculo XXI.

Estas fundamentam-se no continuo aumento da longevidade, no baixo nivel de
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fecundidade observado e nos saldos migratdrios negativos expectaveis até 2020. Apds
esta data devera passar a positivo, mas ainda assim insuficiente para atenuar a evolugéo
do saldo natural. Conjugando os fatores descritos, a estrutura populacional assemelhar-
se-a& a uma piramide invertida, o que significa que o nimero de jovens é muito inferior ao
namero de idosos, ou seja, as grandes massas populacionais concentram-se nas idades

mais avancgadas.

Citando Bandeira et al. (2014, p. 426) “A demografia ¢ uma ciéncia exata que mede o
risco de um determinado acontecimento se voltar a produzir”. Logo esta capacidade
permite perspetivar consequéncias para o futuro e antever as consequéncias inerentes a
certas tendéncias. Neste sentido, o estudo referido realizou algumas projecGes que
indicam que se ndo houver uma forte vaga de imigracdo, Portugal perdera em 2060 cerca
de 1,5 milhdes de habitantes, isto no melhor cenario que considera um rapido aumento da
esperanca média de vida aliado a uma fecundidade elevada. No pior cenario, onde o
aumento da esperanca média de vida € lento e a fecundidade é muito baixa, a perda em

2060 sera de aproximadamente 4 milhGes de habitantes.

O envelhecimento demografico € um fenémeno sem precedentes. Portugal apresenta uma
pirdmide etaria invertida, ou seja, alberga cada vez mais idosos e menos jovens, 0 que
reduz o peso relativo da populagdo ativa. Perante esta situacdo, existe a necessidade de
criar valor através da criacdo de novos mercados e novos empregos, para isso, as empresas
e 0 mercado de trabalho em geral tém de desenvolver estratégias diferentes, que se
adaptem a populacgdo cada vez mais envelhecida, com o intuito de alcancar os objetivos
desejados (Sousa, 2009).

No estudo anterior, o envelhecimento da populacdo portuguesa foi analisado no periodo
de 1960 a 2000, no qual se observa que ao longo deste periodo a proporcéo da populacao
jovem diminuiu a medida que a proporc¢do da populacdo idosa aumentou. O autor afirma
ainda que 1999 foi o primeiro ano em que se observou, em Portugal, um nimero de idosos
superior ao de jovens. Perspetivando as transformacdes esperadas na populacéo futura,
acredita-se que o envelhecimento se agravard. Neste seguimento, foram tracados trés
cenarios de evolugéo possiveis. O cenario base, onde se prevé uma pequena recuperagdo
do indice sintético de fecundidade, um aumento da esperanca de vida & nascenca e saldos
migratorios positivos. O cenario de envelhecimento, considerado o pior cenario, onde se

considera uma diminuicgéo do indice sintético de fecundidade, um aumento da esperanca
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de vida & nascenca e saldos migratorios nulos. E por fim, o cenario de rejuvenescimento,
considerado o melhor, baseado num indice sintético de fecundidade mais elevado que o
cenario base, um aumento da esperanca de vida a nascenca e saldos migratorios positivos.
Qualquer um destes cenérios se traduzird num aumento do indice de envelhecimento,

onde 0 nimero de idosos seré superior ao dos jovens (Sousa, 2009).
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Figura 1.1. Piramide etaria portuguesa em 1950.

Fonte: populationpyramid.net.
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Figura 1.2. Piramide etaria portuguesa em 2019.

Fonte: populationpyramid.net.
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Nas figuras 1.1 e 1.2, nas quais se ilustram a estrutura etaria da populacao portuguesa em
1950 e em 2019, pode ver-se que, no ano de 1950, a piramide tinha uma forma dita
“normal”, ou seja, a base era a parte mais larga da piramide e o topo a mais estreita, 0 que
significa que, nesta data, o0 numero de jovens era superior ao numero de idosos. Na
piramide correspondente ao ano de 2019, verifica-se uma grande alteragdo relativamente
a piramide anterior. Nesta a base assume a posicdo mais estreita, contrariamente ao topo
onde existe um alargamento, neste caso a propor¢do de idosos € superior a de jovens, o

que corrobora a ideia de Portugal ter, no presente, uma pirdmide invertida.

Populacdo

10,195,466
I T T T T T T T T T T T T I T T T T 1 T T T T T T T T T T T 1
T Fa S A Ao Jo Ao Ao n fo wh wh wh otk th th vk, TR Th h R Th T T T, Th, T, T th h T
B B YRR R S W e o T b 0 By T T By s W s Gy

Figura 1.3. Evolucédo da populagédo portuguesa 1950 — 2100.

Fonte: populationpyramid.net.

A figura 1.3 apresenta a evolucdo do nimero de habitantes em Portugal, no periodo de
1950 a 2100. No final da década de 60 do século XX, houve uma diminuicdo da
populacdo, muito possivelmente devido a intensa emigracdo dos portugueses para a
Europa. Contudo, a partir da década de 70, verifica-se um acentuado aumento
populacional influenciado sobretudo pelo regresso, apds o 25 de abril de 1974, dos
portugueses que viviam nas ex-cold6nias. O pico maximo registou-se em 2010, com
10.584.837 habitantes. Desde entdo o numero de habitantes tem registado sempre um
decréscimo, atingindo atualmente o nimero de 10.195.466 habitantes. A previsdo para 0s
anos futuros indica que havera sempre um decréscimo da populacdo, uma vez que a

populacéo esta cada vez mais envelhecida e o indice de fecundidade é cada vez menor.
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1.2 Evolucao das estruturas demograficas ao longo do tempo

Tal como referido por Bandeira et al. (2014) o envelhecimento provoca uma evolugéo das
estruturas demogréaficas. Ao longo do tempo, mais precisamente no periodo de 1950 a
2011, verificou-se um continuo duplo envelhecimento que alterou de forma evidente a
forma da piramide etéaria, observando-se mesmo a sua inversao. Na generalidade houve
um aumento da populacdo portuguesa ao longo do tempo, mas verificou-se uma
diminuigéo acentuada da populacdo jovem. Daqui decorrem trés grandes fases relativas
ao processo de envelhecimento. Entre 1950 e 1980, Portugal era tendencialmente jovem,
sendo que o periodo entre 1981 a 1990 pode ser considerado de transicdo. Com efeito, a
partir de 1991, observa-se o inicio e a consolidacdo do Portugal envelhecido. Nas décadas
de 60 e 70 a populacdo registou um decréscimo relacionado com a emigracao, sobretudo
dos individuos do sexo masculino. Com o aumento do indice de envelhecimento aumenta
também o indice de dependéncia, definido pelo Instituto Nacional de Estatistica (2019)
como a “relag@o entre a populagdo jovem ¢ idosa e a populagdo em idade ativa”. Até 2001
este era mais visivel nas regides de populacdo mais jovem, mas dai em diante € muito
mais significativo nas zonas envelhecidas. Importa salientar que as regides do interior sao
mais envelhecidas, em beneficio do litoral onde a populacao é menos envelhecida devido

as migracdes dos cidadaos para 0s meios mais urbanizados.

Sousa (2014) destaca tambem o facto de existir um envelhecimento regional em Portugal,
que difere de regido para regido, sendo mais vincado nas regides do Interior e Alentejo,
onde grande parte da populacdo é idosa, e menos intenso nas areas metropolitanas do
Porto e Lisboa, uma vez que grande parte dos habitantes sdo jovens e adultos em idade

ativa.

Nas duas ultimas décadas, a taxa global de emprego decresceu, contrariamente a taxa
global de desemprego que sofreu um aumento. Os homens tém um peso superior as
mulheres no mercado de trabalho, apesar de cada vez mais as mulheres terem uma forte
propensdo para ingressar no mercado de trabalho. Esta propenséo esta relacionada com o
facto de a carreira escolar ser mais longa, a carreira ativa mais intensa, a vida familiar e
reprodutiva mais tardia e menos fecunda, o que leva a que Portugal seja um dos paises da
Europa e do mundo com a menor taxa de fecundidade. Desta forma, o crescimento natural
perde intensidade e o crescimento da populacdo portuguesa fica dependente do saldo
migratorio (Bandeira et al., 2014).
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No estudo de Bravo (2016) prevé-se que, devido aos desequilibrios demogréaficos, em
2060 o indice de dependéncia dos jovens reduz ligeiramente, mas o dos idosos mais que
duplica, o racio de dependéncia economica total aumenta, o indice de envelhecimento
sera mais do dobro e o indice de juventude caira para mais de metade. Assim, no futuro
arelacdo entre dependentes e individuos em idade ativa ultrapassara a barreira psicologica
de um ativo por cada dependente. Citando Bravo (2016, p. 10) “o envelhecimento
projetado para a populacdo portuguesa é severo e extremamente preocupante, com a
populagdo com idade igual ou superior a 65 anos a triplicar, em 2060, o efetivo

populacional com idade no intervalo 0-14 anos”.
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2. EFEITOS ECONOMICO-FINANCEIROS DO
ENVELHECIMENTO DEMOGRAFICO - REVISAO DA
LITERATURA

Neste ponto do trabalho, procuramos atender a alguns dos contributos que se dedicaram
a avaliar qual o impacto do envelhecimento demografico em termos econdémicos e, bem
assim, em termos financeiros. Na verdade, trata-se de um topico ndao muito estudado no
dominio das finangas, que, nos ultimos tempos, tem, contudo, despertado maior interesse.
Para além disso, dados os objetivos do presente trabalho, discutem-se ainda os principais
riscos subjacentes aos fundos de pensdes, mormente o risco de longevidade e o risco de

investimento.

2.1. Efeitos econdmicos do envelhecimento

A literatura econdmica sobre o envelhecimento, durante largo tempo, focou-se sobretudo
na questdo previdenciaria. Contudo, por forca dos desafios colocados pelo
envelhecimento, tornou-se primordial ampliar o campo de investigacdo associado a esta

tematica.

Neste sentido, foram desenvolvidos dois novos conceitos Uteis para induzir politicas
publicas e comportamentos de mercado numa sociedade envelhecida: os conceitos de
economia da longevidade (Félix, 2007) e de economia do care (Zelizor, 2008). A
economia da longevidade preocupa-se com as implica¢fes econdmicas suscitadas pelo
aumento da expetativa de vida nos diversos aspetos cruciais ao bem-estar da populacéao e
do envelhecimento sustentavel. Assim, este campo da economia visa estabelecer
parametros para as decisfes de politicas publicas, das empresas e dos individuos, por
forma a responder as necessidades econdémicas da nova dindmica populacional e a reduzir
o risco de velhice. A economia do care foca-se no cuidado com os idosos. Quando 0s
idosos sdo dependentes de alguém, por norma sdo os familiares que olham por estas
pessoas e lhes prestam os cuidados necessarios. A criagdo deste conceito tem como

objetivo descobrir uma forma de profissionalizar o estatuto do cuidador.

A questdo previdenciaria tem um grande foco da economia pelo impacto que tem nos

orcamentos publicos. Esta preocupacao tenderd a aumentar no futuro, devido as alteragdes
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na estrutura populacional, pressionando assim a sustentabilidade das financas publicas. O
modo de financiamento dos tradicionais sistemas de protecdo social sofre uma queda
estrutural sem precedentes, pondo em causa a viabilidade de um modelo em que as
prestacOes sociais sdo suportadas pelas contribui¢fes sociais e impostos pagos por cada
vez menos trabalhadores. Ao longo dos anos, a situacao tem-se agravado, sobretudo pela
desaceleracdo da economia verificada nas economias desenvolvidas, pelos choques
petroliferos dos anos 70, pelo aumento do desemprego jovem e pelas implicacGes
econdmicas nas financas publicas devido a crise do subprime e da divida soberana (Bravo,
2016).

Segundo Félix (2014), nos paises da Unido Europeia, as pessoas com mais de 55 anos sdo
rejeitadas pelo mercado de trabalho, com o argumento de que estes individuos ndo tém
capacidade para lidar com as novas tecnologias que evoluem de forma galopante. Mais
do que a precarizacdo do trabalho, este facto leva a fragilizacdo da segunda metade da
carreira, 0 que constitui uma forte ameaca ao envelhecimento sustentavel. O autor
esclarece ainda que, apesar do envelhecimento ter ganho relevancia na analise econdmica,
0s economistas insistem em inclui-la apenas como uma questdo fiscal que ameaca a
estabilidade econdmica devido a pressGes nos sistemas publicos de pensdes. Contudo,
esta problematica vai muito além da estabilidade dos sistemas de pensdes. A dinamica
demogréafica que se observa é uma ameaca aos equilibrios econémicos em geral, uma vez
que a longevidade altera as decisdes dos agentes econdémicos, muito além das questdes

sobre a reforma.

A populacdo em envelhecimento representa um crescente desafio a nivel econémico e de
salde. Apesar de muitos economistas terem estudado o envelhecimento, este recebeu
pouca atenc¢do direta por parte da economia comportamental. Porém, muitas das politicas
propostas pela economia comportamental tém implicagdes no envelhecimento. No
entanto, ha alguns aspetos que deveriam ser melhorados, tais como, a criacdo de
incentivos que permitam a preparacdo financeira para o envelhecimento; politicas para
mudanca dos comportamentos de saude, de modo a mitigar a propagacao de doencas ndo
transmissiveis; e a introducdo na economia comportamental de politicas relacionadas com
o envelhecimento em termos de gastos, seguros e regulamentacdo em salde. Assim, a
economia comportamental aponta para a necessidade de intervengdes bem-sucedidas, por

forma a definir politicas para uma populacédo envelhecida, permitindo que os individuos
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facam escolhas adaptadas e seguras para a sua saude a longo prazo (McConnell, M.,
2013).

Neste dominio, apontamos o contributo de Borsch-Supan (2013), o qual coloca em
confronto alguns mitos e realidades associados a economia do envelhecimento,

concluindo pela necessidade de promover uma reflexao multidisciplinar neste dominio.

As alteracdes que a estrutura da populacéo portuguesa tem assimilado ao longo dos anos
imp&em novos desafios sociais, politicos e econémicos. A proporcao de populagéo ativa,
que garante o pagamento de reformas, é inferior em relacdo a propor¢do de populagdo
que recebe a pensdo (Bandeira et al.,, 2014; Bravo, 2016). Com o aumento do
envelhecimento é expectavel que esta situacdo se venha a agravar, enfrentando novos
desafios e um futuro incerto, pelo que se sugere a adocao de politicas de aumento da idade

da reforma, no ambito do normalmente designado envelhecimento ativo.

Mais, tomando o entendimento de Bandeira et al. (2014) ndo devera haver uma idade fixa
de reforma. A idade da reforma deveria ser estabelecida para cada individuo apds uma
avaliacdo das suas capacidades fisicas e psicoldgicas, o que significa que cada individuo
trabalharia até a sua salde permitir e assim seria possivel mitigar os efeitos do

envelhecimento nos sistemas de pensoes.

Bravo (2016) também defende a ideia exposta anteriormente. Segundo o autor, 0s
objetivos da seguranca social estdo hoje muito aquém dos originais. Inicialmente a
protecdo social era limitada apenas para pessoas que ndo tinham capacidades para
continuar a trabalhar, contrariamente aos dias de hoje onde se interiorizou que 0s
individuos ndo devem trabalhar a partir de uma dada idade, porque as contribui¢fes pagas
durante a vida ativa dao-lhes o direito a receber uma penséo de velhice. O sistema também
ndo estimula a cultura de poupanca dos trabalhadores, nem promove a responsabilidade
individual de seguranca econémica na velhice, mantendo uma logica de dependéncia total
do Estado e aumentando a incerteza quanto a um real recebimento de pensdes no futuro.
Nesta perspetiva, referindo Bravo (2016, p. 10) os sistemas publicos de protecao social

enfrentarao nas proximas décadas um “cendrio demografico particularmente adverso”.

Um sistema de protecdo social é financeiramente sustentavel se estiver em equilibrio
atuarial, isto é, se as receitas conjugadas com os ativos de fundos de reservas existentes
sdo suficientes para financiar as despesas previstas a longo prazo, assegurando a

capacidade efetiva para cobrir as responsabilidades assumidas. Nesta logica, para o
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sistema se autofinanciar era necessario haver em 2060 6458 milhdes de contribuintes,
mas esta necessidade é contréria as tendéncias demograficas projetadas para a populacao

portuguesa (Bravo, 2016).

Na senda do envelhecimento demogréafico cada vez mais vincado é fundamental criar
politicas corretivas da tendéncia atual de forma a atenuar a tendéncia desfavoravel da
demografia portuguesa e adequar a envolvente econdémica ao processo de
envelhecimento. Assim sendo, o incentivo ao envelhecimento ativo é essencial. A
atividade econdmica pode ser dinamizada, criando novas oportunidades de produtos e
servicos, bem como de novas profissdes. O quadro da Estratégia Nacional do
Envelhecimento Ativo tem tracado desafios estratégicos no sentido da mudanca de
mentalidades e da estimulacdo do desenvolvimento de estratégias empresariais, de forma
a que nao considerem os trabalhadores com mais idade como uma ameaga a sua
competitividade, mas sim que valorizem a sua experiéncia profissional. Para tal, sugere-
se que o Estado crie condic6es de sustentabilidade de emprego, promovendo a formacéo
ao longo da vida, melhorando as condic¢des de trabalho e incentivando os trabalhadores a

constituirem carreiras mais longas (Sousa, 2009).

A temaética das migragdes também deve ser tida em consideracdo. Num pais onde as taxas
de fecundidade sdo cada vez menores é importante ter fluxos migratorios positivos para
atenuar o envelhecimento demogréafico. Tendo presentes as dificuldades em receber
imigrantes, como as situacfes profissionais precarias que se vivem, a dificuldade de
acesso a servicos e direitos, o isolamento face a redes de apoio familiar e social, €
necessario fazer um esforco de adotar politicas de migracdo favoraveis a entrada de
imigrantes em idade ativa. Dado que a baixa taxa de natalidade é a problemaética que mais
contribui para o envelhecimento demografico, torna-se essencial pegar neste ponto e
desenvolver politicas de incentivo a natalidade. Os fatores que contribuem para que esta
taxa seja cada vez menor sdo evidentes, como por exemplo a excessiva tributacdo das
familias, a discriminacdo salarial a desfavor das mulheres com filhos, a menor
probabilidade de progredir na carreira e ter cargos de poder e a auséncia de estruturas de
apoio a familia. Posto isto, desafia-se a que estes aspetos sejam corrigidos por forma a
aumentar a natalidade e assim, atenuar o envelhecimento demografico em Portugal. De
um modo mais genérico, ha algumas desafios econdémico-sociais que podem contribuir

para a melhoria da problematica em causa, como, por exemplo, um aumento na idade da
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reforma, melhoria da qualidade de vida dos idosos e promover a sustentabilidade do

sistema de seguranca social (Bravo, 2016; Sousa, 2009).

Importa referir que outra linha de raciocinio neste contexto é a que procura avaliar as
decisdes dos individuos, em matéria de poupanca, ao longo da sua vida ativa. Neste
sentido, apontamos o contributo pioneiro de Ando & Modigliani (1963), de acordo com
o qual os individuos investirdo cada vez mais em ativos de menor risco a medida que se

aproximam da idade da reforma.

Jé& a hipdtese do ciclo de vida de Jappelli & Modigliani (1998) indica que a poupanca das
familias deve ser positiva no periodo de idade ativa dos individuos e negativa no periodo
em que os individuos alcancam a idade da reforma. Posto isto, a hipotese do ciclo de vida
sugere que a evolucgdo da riqueza ao longo da vida dos individuos assume a forma de um
u invertido. A teoria exposta anteriormente defende que a principal motivacdo para a
poupanca é a acumulacdo de recursos para gastos posteriores, particularmente obter
recursos que permitem as familias manter o seu padrdo habitual de consumo durante a
velhice, uma vez que os rendimentos obtidos nesta fase de vida sdo bastante inferiores ao
valor de consumo durante a vida ativa. Durante a velhice o consumo excede o rendimento
obtido, por este motivo 0 consumo nesta fase tem de ser financiado pela poupanca, o que
leva a uma reducdo da riqueza acumulada na fase de vida ativa (Jappelli & Modigliani,
1998).

Poterba (2004) também defende que nos modelos do ciclo de vida multi-periodo as
detencdes de ativos financeiros das familias evoluem de forma previsivel ao longo da
vida. As familias acumulam ativos durante a sua vida ativa para os resgatarem na altura

da reforma.

2.2. Mercados financeiros e investimentos

Cada vez mais o estudo da dindmica dos mercados financeiros é um dos maiores desafios
relacionados com a economia de mercado, uma vez que estes sdo influenciados por

opinides, politicas e realidades sociais bastante dificeis de prever (Pereira, 2014).

A participacdo de populagdo com mais de 65 anos nos mercados financeiros, aumenta

substancialmente a cada dia que passa. Assim, espera-se uma mudanc¢a demogréfica do
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mercado de servicos financeiros. Os idosos tornam-se cada vez mais importantes, ja os
investidores com menos de 40 anos tornam-se cada vez menos importantes, a medida que

0 mercado de servicos financeiros evolui ao longo do tempo (Poterba, 2004).

O investimento é um instrumento que permite aos cidaddos aplicar o seu dinheiro de
modo a gerar rendimento. Muitos individuos vém a poupancga/investimento como uma
forma de ter dinheiro, no caso de terem algumas adversidades causadas pelo
envelhecimento. Assim, quanto mais inteligente for o planeamento e a identificacdo de
boas oportunidades por parte dos investidores, maior sera a rentabilidade obtida
proveniente desses investimentos. Neste sentido, importa compreender o conceito de
educacdo financeira, crucial para a maximizacdo da rentabilidade, definido por
Francischetti, Camargo & Santos (2014, p. 36) como o “ processo que estimula a busca
pelo conhecimento em como aplicar e investir o dinheiro em nosso dia a dia, para poder
transformar esse dinheiro em riqueza e seguranca financeira para o futuro, possibilitando
as pessoas lidarem com a sua renda, com a gestdo do dinheiro, a gestdo de gastos e de
empréstimos, aplicagbes na poupanca e investimentos de curto ¢ longo prazos”. Posto
isto, pode afirmar-se que se um individuo possuir uma boa educacdo financeira, a
probabilidade de este vir a ter independéncia financeira, isto é, uma renda garantida para

satisfazer as suas necessidades, é bastante maior.

Segundo Augusto & Freire (2014) a variedade de produtos financeiros onde os individuos
podem aplicar as suas poupancas é muito vasta. Os produtos financeiros disponiveis tém
diferentes caracteristicas relativamente a rendibilidade e ao risco, pelo que é crucial que
os individuos tenham algum conhecimento que lhes permita auxiliar a tomada de decisdo
e maximizar o rendimento. Dentro das decisdes financeiras o comportamento face ao
risco é o tema principal, até porque a tolerancia face ao risco é considerada o fator chave
no processo de alocacdo de poupancas. A tolerancia face ao risco € influenciada por
variados fatores sociodemograficos determinantes na deciséo e preferéncia no momento
de realizacdo do investimento, tais como, 0 género, a idade, o estado civil, a profissdo, o
nivel de rendimento, a escolaridade, o conhecimento sobre investimentos financeiros,

entre outros.

Os autores defendem que cada fundo tem caracteristicas e niveis de risco proprios e a um
maior risco corresponde maior rendibilidade. Deste modo, 0s investidores que possuem

um maior nivel de conhecimento financeiro estao dispostos a incorrer num nivel de risco
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maior e tomam decisdes econdmicas e financeiras mais sensatas e fundamentadas que
contribuem para a estabilidade do sistema financeiro, num contexto em que os produtos
e servicos financeiros sdo cada vez mais complexos. O nivel de escolaridade também
influencia positivamente a tolerancia face ao risco, j& que quanto maior o nivel de
escolaridade, maior a informacéo, logo maior a propensao a investir em produtos de risco.
A idade é uma variavel dificil de definir se influencia positivamente ou negativamente a
tolerancia face ao risco. Apesar de diversos estudos dizerem que quanto mais idade tem
o individuo menor € a sua propensdo para investir em aplicac6es de risco, o estudo levado
a cabo por Augusto & Freire (2014) conclui que a toleréncia face ao risco aumenta a
medida que o investidor envelhece e refere ainda que os reformados tém maior
probabilidade de incorrer num nivel de risco superior. Contudo, os autores alertam para
o facto de a varidvel em questdo poder ser influenciada pelas outras varidveis, uma vez

que esta ndo foi analisada isoladamente.

Ao longo do tempo, os investidores podem sentir necessidade de alterar a composicao da
sua carteira de investimento, em consequéncia da alteracdo do seu perfil de tolerancia
face ao risco. Por isso, dentro do mercado financeiro € necessario conhecer o perfil de
cada investidor, para que através das suas caracteristicas seja possivel formar um plano
de investimentos adequado ao seu perfil, ou seja, a carteira 6tima. Ao perceber-se as
caracteristicas dos investidores 0os mercados/bancos tém a possibilidade de estruturar
produtos de aplicacé@o de poupancas de acordo com o perfil dos seus clientes (Augusto &
Freire, 2014).

Segundo Poterba (2004), o envelhecimento afeta o padrdo de retornos de ativos em todo
0 mercado e pode mesmo alterar a composi¢do dos produtos financeiros exigidos pelo

setor doméstico.

O investimento em acGes e fundos de acdes sdo considerados 0s investimentos que
envolvem maior risco, seguidos dos fundos mistos, obrigac6es, fundos de obrigacoes,
fundos estruturados, entre outros. Augusto & Freire (2014) no seu estudo concluiram que
o0s inquiridos canalizam as suas poupancas sobretudo para as aplicacdes de menor risco,
tais como, depositos a prazo, certificados de aforro, contas poupanca, planos de reforma

e seguros de capitalizagéo.

No entanto, importa retroceder um pouco no tempo ao estudo de Markowitz (1952) sobre

como obter uma carteira otima/eficiente. Para tal, € necessario adotar uma estratégia de
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diversificacdo de modo a minimizar o risco e maximizar a rendibilidade. Assim, ao
aumentar o numero de titulos existentes numa carteira, o0 risco da carteira reduzir-se-4,
através do efeito diversificacdo. A reducéo do risco deve-se a correlacdo entre os ativos
constituintes da carteira e as caracteristicas intrinsecas ao risco. Contudo, é fundamental
reter que h& uma reducdo do risco e nunca uma eliminacao total do mesmo, uma vez que
o risco de mercado, decorrente de fatores como a taxa de juro e a taxa de inflagéo, ndo €

diversificavel.

De acordo com o estudo efetuado por Choi (2017), a proporcdo de populacdo
economicamente ativa é o fator dominante para explicar o desempenho do mercado de
acOes. Nas Ultimas décadas verifica-se uma grande tendéncia de envelhecimento nos
paises da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE),
devido ao aumento da esperanca média de vida conjugada com a diminui¢do da taxa de
natalidade. Este fendmeno leva a que a propor¢édo de populacéo ativa seja cada vez menor,
e consequentemente observa-se uma diminui¢do na produtividade e nos rendimentos

obtidos nos mercados financeiros (Choi, 2017).

A medida que assistimos ao envelhecimento da sociedade, assistimos também a algumas
alteracfes no comportamento dos investidores, isto €, hd um aumento na procura de ativos
financeiros de longo prazo, tal como uma maior aversao ao risco, visto que as pessoas

tém maior preferéncia por ativos mais estaveis (Choi, 2017).

Relativamente ao sistema de pens@es € expectavel que este aumente em mais de 50% da
percentagem do PIB dos paises desenvolvidos. Num periodo inicial do sistema de pensdes
0S governos receberam excedentes, principalmente no mercado de a¢cdes, mas a medida
que o sistema vai amadurecendo 0s governos precisam de recursos para pagar as pensoes,

logo né&o deverdo vender os seus ativos (Choi, 2017).

De acordo com Poterba (2004) a transi¢ao para uma economia onde uma grande parte da
populacdo corresponde a dependentes idosos e apenas uma pequena porg¢ao corresponde
a populacgdo ativa, exigira varios ajustes, quer no setor privado, quer no setor publico.
Neste sentido, o autor prevé que o envelhecimento populacional afetara os saldos fiscais

do governo e também trara mudancas aos mercados financeiros.
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Ja no passado as mudancas demogréaficas, como a entrada dos Baby Boom?! nos anos de
alta economia?, contribuiram para o aumento dos precos das a¢des durante os anos 90,
pois a detencdo de ativos aumenta consideravelmente quando o0s investidores se
encontram na faixa etéria entre os 30 e 40 anos. Mas quando a geracdao em questdo atingir
a idade da reforma tenderdo a vender os seus ativos financeiros de modo a financiarem-
se para o consumo na velhice. Dado que a oferta é bastante superior a procura havera uma
acentuada reducdo dos valores dos ativos. A pressdo de venda pode também reduzir a
taxa de retorno de longo prazo obtida pelos investidores da geragdo Baby Boom na sua
economia de reforma (Poterba, 2004). O mesmo autor sugere que se o declinio nos pregos
e nos retornos dos ativos é previsivel os traders poderiam lucrar vendendo a descoberto
antes da mudanca de preco e os investidores de longo prazo beneficiariam da mudanca

de carteiras para ativos sem risco de curto prazo antes da queda dos precos.

O autor salienta que quando apenas uma nagao passa por uma transicao demogréfica, os
fluxos internacionais de capital podem amenizar o impacto nos mercados financeiros e
nas atividades reais. Contudo, este efeito moderador nao opera quando diversos paises

experimentam uma transi¢cdo demogréfica em simultaneo, como se verifica atualmente.

Mitchell, Piggott, Sherris & Yow (2006) consideram que os dois principais fatores
responsaveis pelo envelhecimento global sdo o aumento da esperanca média de vida e a
forte diminuicdo da taxa de natalidade. Assim, 0s autores procuraram saber como a
transicdo demografica pode influenciar os mercados financeiros e como a inovacéo destes
pode ajudar a resolver preocupacdes decorrentes do envelhecimento. Com o aumento do
envelhecimento os paises deixam de ter capacidade para pagar as pensdes, pelo que se
propde que a UE e os EUA® sejam financiados por fluxos de capital de economias
emergentes. Ou seja, 0s paises em envelhecimento venderdo capital aos paises em
desenvolvimento em troca de bens/servigos. Deste modo, os fluxos internacionais de
capital atenuardo a queda prevista nos retornos do mercado de acdes. Outra solucdo
proposta é a aposta em produtos que podem ajudar a alocar o risco de forma mais eficiente

entre as partes interessadas, como por exemplo titulos de sobrevivéncia, seguros de

!Definicéo genérica para criancas nascidas durante uma explosdo demografica, neste caso o estudo refere-
se a década de 60.

2 Consideram-se anos de alta economia quando grande parte da populagéo se encontra na faixa etarios entre
0s 30 e 0s 40 anos.

3 Onde se incluem os paises considerados desenvolvidos e envelhecidos.
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longevidade e hipotecas reversas. Os mercados financeiros e de seguros ainda ndo
apostaram nestes produtos devido a incerteza sobre as tendéncias futuras de mortalidade
e assimetrias de informacédo, uma vez que estas tém subjacentes riscos morais e selecdo
adversa, que sdo bastante dificeis de cobrir de forma atraente (Mitchell, Piggott, Sherris
& Yow, 2006).

Poterba (2004) constata que a medida que a populacao envelhece, parece muito provavel
que haja um aumento na procura de produtos com anuidades que fornecam um fluxo de
renda na velhice e que também oferecam algum seguro contra os riscos financeiros que
surgem em idades avangadas. No caso de anuidades, os mercados oferecem um seguro
contra a sobrevivéncia de recursos financeiros. O seguro de assisténcia a longo prazo
constitui outro exemplo de produto que oferece um seguro contra riscos financeiros no
final de vida. As hipotecas reversas podem atrair atencdo crescente a medida que as

familias procuram reduzir o seu patrimonio habitacional.

Um estudo realizado por Mayhew, Smith, & Wright (2017) revela que em 2015, no Reino
Unido, foram introduzidas novas politicas com o intuito de proporcionar aos individuos
maior flexibilidade na forma de gastar as suas poupancas de reforma. No entanto, estas
colocam mais responsabilidade sobre o individuo para assegurar que este tem recursos
suficientes. Neste artigo percebe-se que as anuidades ndo sdo a melhor opc¢éo, devendo
as solucdes a propor ir ao encontro dos objetivos financeiros de cada individuo e do risco

de longevidade.

2.3. Risco de longevidade e risco de investimento

Ao longo do trabalho, evidencia-se o facto de os individuos terem cada vez mais uma
esperanca média de vida maior, o que indica que as pessoas vivem cada vez mais anos.
Neste sentido, coloca-se a necessidade de serem desenvolvidos e postos a disposicao dos
investidores produtos financeiros do ramo “Vida”, que permitam aos individuos terem
uma fonte de rendimento durante a sua velhice. Contudo, como todos os produtos
financeiros, também nestes existem riscos associados, destacando-se 0s riscos de
longevidade e de investimento. Tomando o entendimento de Quelhas (2015), perante o
vasto leque de riscos envolvidos, concentramo-nos naqueles que assumem um caracter

transversal e afetam um maior nimero possivel de situagoes.
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O risco de longevidade é composto pelos riscos de natureza biométrica, isto €, pelo risco
de longevidade, de mortalidade e de invalidez. O risco de investimento constitui-se por
diversos tipos de riscos financeiros, decorrentes das flutuacGes observadas no mercado,
tais como, o risco de taxa de juro, de taxa de cambio, de inflacdo e de crédito. Apesar de
muito idénticos, estes riscos diferem de acordo com o tipo de plano que o fundo de penséo
se destina a financiar, conforme este seja de beneficio definido ou contribuicdo definida
(Quelhas, 2015).

Segundo MacMinn, Brockett & Blake (2006), o risco de longevidade pode ser
interpretado em termos individual ou coletivo. Na 6tica do individual, este conceito
corresponde a eventualidade de uma pessoa viver além do tempo em que se irdo esgotar
0s recursos que acumulou para a sua sobrevivéncia na velhice. Para mitigar esta situacao,
€ necessario efetuar uma poupanca adequada que permita o financiamento das
necessidades futuras do individuo. De uma forma coletiva, corresponde ao facto de uma
determinada geracdo poder sobreviver por um periodo superior ao esperado. Também
pode ser feita a distin¢do entre sistemas publico e privado, ja que estes sdo afetados pelo
risco de longevidade de maneira diferente. Os sistemas publicos de pensdes, que sdo por
norma financiados através de esquemas de reparticao, enfrentam uma dupla problematica.
Ou seja, o decréscimo da taxa de fertilidade leva a uma diminuicao da base contributiva,
ja o aumento da esperanca de vida dos pensionistas leva a uma extensdo do intervalo de
tempo de pagamento dos beneficios. No sistema privado, o risco de longevidade interfere
nas responsabilidades futuras, conforme os fundos de pensbGes se destinem ao

financiamento de planos de beneficio definido ou contribuicdo definida.

Ao longo dos anos, o envelhecimento demografico era visto apenas como um problema
para o0s sistemas de pensdes que se financiam por esquemas de reparticdo. No entanto, a
partir do século XXI, equacionou-se que o risco de longevidade afeta também os sistemas
de pensdes financiados por esquemas de capitalizacdo, uma vez que se observou uma
descida da taxa de juro e do mau retorno obtido nos mercados financeiros. Com esta
observacao, constata-se que existe uma interligacéo entre o risco de longevidade e o risco
de investimento (Quelhas, 2015).

Por seu turno, o risco de investimento decorre das flutuagcdes dos precos dos ativos que
sdo transacionados nos mercados financeiros. Este podera ter consequéncias no montante

acumulado dos fundos, dado que o montante de beneficios esperados podera ndo ser
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suficiente quando os participantes atingirem a idade de reforma. Tal como o anterior,
também este risco assume diferencas consoante estejamos perante um plano de beneficio
definido ou um plano de contribuicdo definida. Nos planos de beneficio definido, o risco
de investimento serd assumido apenas pelos promotores ou partilhado pelos promotores
e participantes, segundo se trate de planos ndo contributivos ou contributivos,
respetivamente. Nos planos de contribuicdo definida este risco afetara apenas o0s
beneficiarios, sendo que o nivel de beneficios pretendidos é comprometido por um
inadequado nivel de contribui¢es. Os planos de beneficio definido detém mecanismos
de monitorizacdo e controlo mais rapidos e eficientes que os presentes nos planos de

contribuicdo definida, devido ao seu modo de funcionamento e organizacao.

Com o aproximar da idade da reforma podem ocorrer baixos niveis de desempenho dos
fundos que financiam os planos de contribuigdo definida. Para isso, devem-se elaborar
estratégias de investimento mais impactantes que as usuais. Nesta situacdo o0s
participantes decidem se querem alcancar retornos mais elevados no periodo que
decorrera até ao final da fase de acumulacdo, o que acarretara alteracGes ao nivel das
politicas de investimento e de alocacdo de ativos. Por forma a melhorar a monitorizagao
do risco de investimento, apresentam-se “trés medidas de risco, decorrentes do tradicional
Value at Risk (VaR), a aplicar, de modo permanente, a este tipo de planos, a saber: 1)
Contributions at Risk (CaR), correspondente ao montante de contribuicdes
extraordindrias a realizar pelo participante, de modo a colmatar a descida do preco dos
ativos; 2) Retirement at Risk (RaR), referente ao nimero de periodos de tempo que 0
participante tera que diferir a sua situacdo de reforma, devido a ocorréncia de flutuacoes
no preco dos ativos; e 3) Pension at Risk (PaR), referente a reducdo do rendimento a
usufruir pelo beneficiario, em resultado da observacao de choques adversos no mercado,
mormente sobre a cotacdo dos ativos que compdem o fundo destinado ao financiamento
do referido plano” (Smith, 2011, referenciado por Quelhas, 2015).

Um estudo recente de Bacinello, Millossovich & Chen (2018) tenta esclarecer a interacdo
entre os dois fatores de risco principais que afetam a maioria dos produtos de seguros de
vida, o risco biométrico e o risco de investimento. O risco biométrico decompde-se em
dois risco, o sistematico e o diversificavel. O risco sistematico ou de longevidade, decorre
da incerteza em torno das taxas futuras de sobrevivéncia que afetam todos os segurados

de uma sé vez. O risco diversificavel ou de processo, deve-se ao risco de mortalidade
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especifico associado a cada segurado e pode ser eliminado ap6s a associacéo de portfolios
de contratos homogeéneos. O estudo conclui que o risco sistematico ofusca o risco do
processo, mesmo em pequenas carteiras. Este facto ndo surpreendeu os autores ja que o
risco de longevidade foi reconhecido como um dos fatores mais determinantes que afetam

0s negécios de seguros de vida.

Para além dos dois riscos expostos anteriormente de forma mais circunstanciada, é
importante referir que existem outros tipos de riscos associados aos fundos de pensoes,
tais como, o risco de selegdo adversa, moral, politico, de mercado e de gestdo (Quelhas,
2010).
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3. COMPONENTE EMPIRICA

Neste capitulo, principiamos por fazer uma referéncia prévia aos fundos e aos planos de
pensdes, bem como & adocdo e ao seu desenvolvimento em Portugal. De seguida,
expdem-se 0s métodos de valorizacdo dos planos de pensbes de beneficio definido.
Apresentam-se ainda os dados, bem como a metodologia adotada. Para concluir,

apresentam-se 0s resultados obtidos e procede-se a respetiva discussao.

3.1. Um ponto prévio: os fundos e os planos de pensdes em

Portugal

De acordo com a Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro, um fundo de pensGes pode ser
definido como “o patriménio autonomo exclusivamente afeto a realizacdo de um ou mais
planos de pensdes e ou planos de beneficios de salde, podendo ainda simultaneamente
estar afeto ao financiamento de um mecanismo equivalente nos termos da Lei n.° 70/2013,
de 30 de agosto”. Posto isto, existem duas tipologias de fundos de pens@es, os fundos
abertos e os fechados. Um fundo de pensdes aberto advém de um regulamento de gestéo
elaborado apenas por uma entidade gestora. A adesdo a este tipo de fundo pode ser
coletiva ou individual e depende exclusivamente da aceitacdo por parte da entidade
gestora. Num fundo de pensdes fechado participam apenas um associado ou varios, caso
exista um vinculo empresarial, associativo, profissional ou social entre eles, e é necessario
0 seu acordo para a entrada de novos associados no fundo. Este fundo constitui-se atraves
de um contrato, designado por contrato constitutivo, celebrado entre os associados e a
entidade gestora. Relativamente a extincdo, por norma, qualquer fundo de pensdes s
pode ser extinto com autorizacdo prévia da Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de Pensdes (ASF).

Importa agora definir um conceito comummente confundido com o de fundos de pensdes,
a saber, o conceito de planos de pensdes. Segundo a ASF, um plano de pensdes é “um
programa que define as condicGes para receber uma pensdo de pré-reforma; reforma por
invalidez; reforma antecipada; reforma por velhice; sobrevivéncia e/ou outra
contingéncia equiparavel, de acordo com as disposigdes legais”. Tendo em conta as

garantias que oferecem estes podem ser planos de beneficio definido, quando os
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beneficios estdo definidos previamente e as contribui¢fes para o fundo sdo calculadas de
forma a garantir o pagamento daqueles beneficios; planos de contribuicdo definida,
quando as contribuicfes estdo definidas previamente e os beneficios vdo depender do
valor das contribuigcdes entregues e dos rendimentos acumulados; ou planos mistos,
quando se combinam caracteristicas dos planos de beneficio definido e de contribuicéo
definida. No que diz respeito a forma de financiamento, os planos de pensdes podem ser
contributivos quando as contribuicbes dos participantes estdo previstas, ou nao

contributivos quando as contribuigdes sdo apenas efetuadas pelo associado.

Assim, o envelhecimento demogréfico que se tem verificado em muitos paises de todo
mundo, sobretudo nos paises desenvolvidos, ao longo do século XX e que se tem
acentuado no presente século, constitui uma problematica com grandes desafios de
sustentabilidade financeira para os sistemas publicos de pensdes. Perante tal problemética
diversos paises desenvolveram algumas reformas nos seus sistemas de pensdes com o
intuito de mitigar os efeitos do envelhecimento populacional. Entre as reformas efetuadas
a que mais se destacou oferece beneficios fiscais que permitem um incentivo a subscricéo
de planos de pensdes geridos por entidades privadas, propiciando assim a poupanca
voluntéria (Quelhas, 2010).

Neste sentido, os fundos de pensdes surgiram em Portugal no ano de 1985 através do
Decreto-Lei n.° 323/85, de 6 de agosto, correspondente a regulamentacdo dos mesmos,
mas apenas um ano depois surgiram as sociedades gestoras dos fundos de pensdes, pelo
Decreto-Lei n.° 396/86, de 25 de novembro. No periodo de tempo entre a regulamentagéo
dos fundos e a criacdo das entidades gestoras eram as seguradoras do ramo “Vida” as
responsaveis pela gestdo dos fundos. Apds a introducdo das sociedades gestoras é de notar
que as seguradoras do ramo “Vida” continuam a ter permissao para desenvolver a gestdo
de fundos de pensdes. Atualmente a regulamentacdo dos fundos de pensdes, bem como

das sociedades gestoras € regido pelo Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20 de janeiro.

De acordo com um relatorio da OCDE, datado de marco de 2019, sobre os sistemas de
pensdes portugueses, Portugal precisa de reformar o seu sistema de pensdes por forma a
responder aos desafios impostos pela rapida diminuicdo da populacgéo ativa e dos elevados
niveis de desigualdade entre os idosos. O estudo salienta que Portugal enfrenta um rapido
envelhecimento da sua populagéo, fruto da baixa taxa de natalidade e do aumento da

esperanga de vida, que estd a colocar o financiamento das pensdes sob pressdo. A
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populacéo total comegou recentemente a diminuir, prevendo-se que desca abaixo dos 9
milhdes até 2050 depois do pico de 10,7 milhdes atingido em 2009, devido ao decréscimo
significativo do numero de jovens e adultos em idade ativa. O decréscimo da populacéo
ativa portuguesa serd dos mais acentuados entre os paises da OCDE, devendo o nimero
de pessoas na faixa etaria dos 20 aos 64 anos reduzir em 30 % até 2050, face a uma
descida media de 5 % no espaco da OCDE. Em 2050, existirdo 7 pessoas com mais de 65
anos para cada 10 pessoas em idade ativa, racio esse que €, atualmente, de pouco mais de
1 para 3 e era, em 1975, de 1 para 5. O relatério prevé que esta situagdo podera ter um
forte impacto no mercado de trabalho, no crescimento econémico e no financiamento das
pensdes (OECD, 2019).

Ao longo das dltimas décadas Portugal procedeu a uma reforma dos seus sistemas de
pensdes de modo a tornéd-los mais sustentavel do ponto de vista financeiro, entre as
principais alteragdes salientam-se: o alinhamento da idade de reforma das mulheres com
a dos homens; a indexacédo da idade de reforma a esperanca de vida; o aumento do periodo
relevante para o calculo da remuneracédo de referéncia; e a integracdo gradual do sistema
de protecdo social da funcdo publica no regime geral de seguranca social. No entanto,
ainda existe margem para melhorar o atual sistema de pensdes. O mesmo relatorio salienta
que é de extrema importancia melhorar os incentivos a contribuicdo para regimes
voluntarios de pensdes, a par da promocdo do alargamento da cobertura dos regimes

profissionais, bem como proceder a um reforgo da regulamentacéo dos fundos de pensdes.

Quadro 3.1. Estrutura do mercado de fundos de pensdes em 2018.

3444 363

16 025 599 19 469 963

17,69% 82,31% 100%

Fonte: Autoridade de Superviséo de Seguros e Fundos de Pensdes (2019a).
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No quadro 3.1 observa-se que em 31 de dezembro de 2018 o valor sob gestdo de fundos
de pensoes ultrapassou os 19,4 mil milhdes de euros e que as sociedades gestoras de

fundos de pens@es sdo responsaveis por grande parte da quota de mercado (82,31%).

Quadro 3.2. Fundos de Pensdes — Evolucéo dos montantes geridos.

em milhdes €

Fonte: Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (2019).

O quadro 3.2 indica que em 2017 os montantes geridos pelas entidades gestoras de fundos
de pensdes sofreram uma ligeira subida (7%) relativamente ao ano anterior. Contudo, no
ano de 2018 verificou-se uma variacdo negativa (-1,8%) relativamente ao ano de 2017,
isto €, os montantes geridos sofreram uma queda de aproximadamente 288 milhdes de
euros. Apesar de em 2018 se ter verificado uma quebra nos montantes geridos, os valores
situam-se acima dos valores observados em 2015 e 2016.

25000 + 18,0%
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Figura 3.1. Evolucéo dos montantes geridos.

Fonte: Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (2019).
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A figura 3.1 permite observar de forma mais clara os dados do quadro 2, relativamente
aos montantes geridos. No gréafico € visivel um aumento constante nos montantes geridos
desde 2013 até 2017 e apenas um decréscimo no ano de 2018, mas que ainda assim se
mantém superior aos valores compreendidos no intervalo de tempo de 2013 a 2017. O
grafico permite também observar a evolucéo da taxa de crescimento ao longo dos anos.
Em 2014 a taxa de crescimento atingiu o0 seu pico maximo, tendo em conta o intervalo de
tempo considerado, alcancando um valor de aproximadamente 15%, nos dois anos
seguintes verificou-se um decréscimo da taxa de crescimento, mas esta situou-se sempre
em valores positivos, em 2017 ocorreu novamente um crescimento obtendo-se assim uma
taxa de cerca de 6%. Em 2018 a taxa de crescimento assume pela primeira vez um valor

negativo, de aproximadamente -2%.

Quadro 3.3. Composicéo das carteiras de investimento dos fundos de pensdes.

19 879 034 19 469 963 20 586 150
33% 33% 34%
18% 17% 17%
7% 5% 5%
29% 30% 31%
8% 8% 8%
5% 7% 6%
0% 0% 0%

Fonte: Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de PensGes (2019b).

O quadro 3.3 demonstra que no final do primeiro semestre do corrente ano as carteiras de
investimento dos fundos de pensBGes sdo maioritariamente constituidas por titulos de
divida (51%) e fundos de investimento (31%). Os iméveis (8%), depositos bancarios (6%)
e acoes (5%) continuam a ser as categorias com menor peso. O quadro evidencia ainda
que ao longo do ultimo ano ndo houve alteracdes significativas na composicdo das

carteiras de investimento dos fundos de pensdes®.

4 Nos termos do artigo 69.° do DL n.° 12/2006, de 20 de janeiro.
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3.2. Métodos de valorizacédo dos planos de pensdes de beneficio
definido

Os métodos de valorizacdo dos planos de pensdes de beneficio definido baseiam-se no
calculo atuarial e ttm como objetivo avaliar e distribuir os custos associados a esses
planos. Outro dos objetivos destes métodos é o de determinar qual o nivel de
contribuicbes a realizar de modo a garantir o pagamento dos beneficios previamente
definidos. Dentro dos métodos de valoracao dos planos de beneficio definido inserem-se
dois tipos de métodos, os métodos baseados nas prestacfes acumuladas que se focam no
montante de direitos que vdo sendo atribuidos aos participantes ao longo da sua
permanéncia no plano e os métodos baseados nas prestacGes projetadas que dizem

respeito ao nivel de beneficios previstos ou projetados (Quelhas, 2010).

Importa ainda definir dois conceitos fundamentais dos métodos de valorizacdo, o custo
normal e o de provisdo matematica. De acordo com Quelhas (2010, p. 418) o custo normal
corresponde “ao montante de financiamento requerido pelo plano, por cada participante,
no inicio de cada periodo de valorizagdo”. Trata-se, assim, da quantia que € necessario
verter, em cada ano, a favor do fundo que financia o plano. De acordo com a Norma
Regulamentar da Autoridade de Superviséo de Seguros e Fundos de Pensdes n.° 10/2016-
R a provisdo matematica “corresponde ao valor atuarial estimado dos compromissos da
empresa de seguros, incluindo as participacBes nos resultados ja distribuidas, e apds
dedugdo do valor atuarial dos prémios futuros”. O célculo desta proviséo é efetuado com

base em métodos atuariais reconhecidos, que serdo abordados oportunamente de seguida.

De seguida, apresenta-se um esquema onde se encontram todos os métodos de

valorizacéo.
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Métodos de
valorizacdo dos planos

de pensodes de

beneficio definido
|

Métodos baseados Métodos baseados

nas prestacoes
acumuladas

nas prestacoes
projetadas

Método do Método do Método da Método da Método do
crédito unitario crédito unitario idade normal idade normal prémio individual
tradicional projetado de entrada alcancada constante

Figura 3.2. Métodos de valorizacdo dos planos de pens@es de beneficio definido.

Fonte: Elaborag&o propria.

3.2.1. Métodos baseados nas presta¢des acumuladas

Nos métodos de prestacbes acumuladas o0s custos subjacentes ao plano de pensbes
derivam dos beneficios acumulados em cada periodo de tempo decorrido até ao momento
de realizacdo da avaliacdo. Deste grupo fazem parte integrante dois métodos, o0 método
do crédito unitério tradicional (Tradicional Unit Credit ou TUC) e o método do crédito
unitério projetado (Projected Unit Credit ou PUC). No que concerne aos procedimentos
ambos sdo bastantes semelhantes, a determinacdo do custo normal é efetuada tendo por
base 0 montante da prestacdo garantida por cada ano de servico prestado. A grande
diferenca verifica-se ao nivel dos salérios, enquanto no método TUC se considera um
nivel constante de salarios ao longo da vida ativa do participante no plano, ou seja, 0
beneficio é calculado com base na remuneracdo na data do calculo; no método PUC
utiliza-se uma escala de variacdo salarial para calcular a prestacdo cumulativa, isto é, o

beneficio é calculado com base na remuneracao projetada para a data da reforma.

No método do crédito unitario tradicional, por cada ano de trabalho é garantida uma
determinada quantia fixa em termos de pensdo de reforma, designada de prestagéo

cumulativa, que ndo depende de qualquer escala salarial e que se designa por b,. Uma
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vez conhecido o valor da prestacdo cumulativa procede-se ao célculo do custo normal

associado a cada participante, do seguinte modo

NCye = by X j_p E” % ™ (3.1)

Onde:

. T . . a7 o= .
j—x E,(C ), corresponde ao valor atuarial de um capital unitario a pagar, no momento j, a

um individuo de idade x.

d}m) , indica o valor atual de uma renda constituida a idade j, ou seja, representa a

atualizacdo das pensdes futuras para 0 momento da idade de acesso a reforma.

A provisdo matematica constituida corresponde a

AL, = B, X;_, E{" x a'j(m) (3.2)

X

onde B, corresponde a prestacdo acumulada. Neste caso em particular, como a prestacdo
cumulativa é fixa, podendo, assim, ser identificada por b, a prestacdo acumulada obtém-
se multiplicando este parametro pelo nimero de anos a que o participante permanece no

plano.

O método do crédito unitario projetado é bastante idéntico ao método do crédito unitario
tradicional, diferenciando-se apenas no que se respeita ao célculo das prestacoes
cumulativa e acumulada, uma vez que tanto b, como B, estdo sujeitos a existéncia de
uma escala salarial. A escala salarial pode ser simples, caso agregue apenas 0s impactos
decorrentes da correcdo monetaria ou complexa, caso incorpore os efeitos decorrentes da

progressdo na carreira.

Para efeitos de calculo do custo normal e da provisdo matematica, dada a semelhanca com

0 método apresentado anteriormente, utilizam-se as mesmas expressoes.
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3.2.2. Métodos baseados nas prestacdes projetadas

Nos meétodos baseados nas prestacOes projetadas recorre-se a niveis de beneficio
projetado, contrariamente aos métodos baseados nas prestagdes acumuladas onde se
recorre a niveis de beneficio acumulados. Os trés métodos baseados nas prestaces
projetadas sdo: o método da idade normal de entrada (Entry Age Normal ou EAN), o
método da idade normal alcangada (Attained Age Normal ou AAN) e o método do prémio

individual constante (Individual Level Premium ou ILP).

O método da idade normal de entrada tem como foco principal o equilibrio financeiro-
atuarial entre os beneficios previstos e as contribuicGes a realizar no momento da entrada
efetiva do participante no plano de pensdes, a qual se designa por e. A prestacdo
acumulada a idade j é representada por B;, isto €, a prestacdo acumulada a data de inicio
de pagamento dos beneficios. Posto isto, o custo normal no momento e é dado pela

seguinte expressao

NC, X lgjem= By x d\™ x;_ EL" (3.3)

A expressdo anterior é equivalente a

= (m) (T)
_ B]' Xa]- Xj—eEe

NC, = (3.4)

de:j—e™

D;j

T .

No entanto, como ;_ ED = Zied . — corresponde ao valor atual de uma renda
j—ete D e:j—e

e

imediata, temporaria, como (j — €) termos antecipados, vem que

pD

— - (m) j
NCe = B] X aj X N(ETN](-T) (35)
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Quanto a provisdo matematica, esta resulta da diferenca entre o valor atuarial dos

beneficios e dos custos normais futuros relativamente a idade x. Assim, temos que

" T "
AL, = By; X a}m) Xj_e Ee( ) NC, X a,(::'})_xﬂ (3.6)
Ou ainda
M _ @
. T N, '—N.
AL, = By; X a}m) Xj_y E)E )<W> (3.7)
e ]

Onde B,; representa a prestacdo de reforma projetada para o participante desde a idade x
até a idade j.

O método da idade normal alcancada tem tracos bastante idénticos aos descritos no
método da idade normal de entrada, no entanto este método € utilizado quando a entidade

promotora pretende reconhecer ao participante direitos anteriores a data de constituicao

do plano ou direitos anteriores ao ingresso do participante no plano.

Neste sentido, o custo normal pode ser determinado de acordo com a seguinte expressao

NCy X dg.jq—= Bj X d}m) X;_y E" (3.8)

O que equivale a

™
Dj

NC, = B; x d}m) X (3.9)

N((IT) _ N](.T)

A provisdo matematica pode ser obtida de modo semelhante ao método da idade normal

de entrada, através da seguinte expressdo
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ALy = By x a&™ x;_y E\” = NG, x d{ (3.10)

X j—x

No método do prémio individual constante, a forma de célculo do custo normal é
semelhante a utilizada no método da idade normal de entrada, considerando que a idade
normal de entrada é a correspondente a idade atingida por cada participante no momento

da valoragédo. Assim, vem que

m) D"
NCa = Ba,j X a] X m (311)
No que respeita & provisdo matematica, vem que~
. T .
AL, = B, X a}m) Xj_x E,E ) NC, X afcf’})_xﬂ (3.12)

3.3. Dados e Metodologia

O objetivo a que nos propusemos implica o estabelecimento de pressupostos relativos aos

valores assumidos por alguns dos parametros envolvidos. Desta sorte teremos que:

1) Consideramos um coletivo com 20 membros, os quais entraram na vida ativa aos
25 anos e, por razdes de simplificacdo, atingem a idade de reforma aos 65 anos.
Atenda-se a que a dimensao média das empresas portuguesas era, em 2017, de 3,4
trabalhadores. Em termos europeus, este indicador ascendia a 10,9 trabalhadores
na Alemanha, a 9,8 trabalhadores no Luxemburgo e a 9,0 trabalhadores no Reino
Unido.

2) Consideramos trés possibilidades em matéria de composicdo etaria desse coletivo:
coletivo composto por individuos relativamente mais jovens, coletivo com
distribuicdo uniforme e coletivo composto por elementos relativamente mais

idosos.
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3)

4)

5)

6)

7)

8)
9)

25 a 34 anos

35 a 44 anos

45 a 54 anos

Quadro 3.4. Composicao etaria dos membros do plano.

55 a 65 anos

40%
(8 membros)

25%
(5 membros)

25%
(5 membros)

10%
(2 membros)

25% 25% 25% 25%
(5 membros) | (5membros) | (5 membros) | (5 membros)
10% 25% 25% 40%

(2 membros)

(5 membros)

(5 membros)

(8 membros)

Fonte: Elaboragdo propria.

Em termos demograficos, recorremos a Tabua Completa de Mortalidade para
Portugal 2016-2018 para ambos os sexos (INE, 2019). Muito embora as tabuas
TV 73-77 e TV 88-90 sejam utilizadas por um nimero consideravel de fundos de
pensdes nacionais, considera-se ser pertinente atender aos condicionalismos que
afetam o caso nacional (Quelhas, 2015).

Considera-se que se trata de um coletivo aberto, com o conjunto de membros a
ser renovado na mesma propor¢do que a composicao inicial.

No que concerne a taxa de desconto das contribuicBes, tomaremos, também, trés
alternativas: 2%, 4% e 6%.

Relativamente as remuneracGes, os membros do coletivo auferem, no ano
corrente, um salario de 943 €, por ser este o salario médio dos trabalhadores
portugueses por conta de outrem em 2017.

Pressupde-se uma taxa média anual de progressao salarial de 1% e considera-se
uma escala salarial simples, ou seja, as remuneracdes auferidas ndo dependem
nem da antiguidade nem da meritocracia.

Todos 0s membros entraram no plano com a idade de 25 anos.

Relativamente aos direitos em formacéo, considera-se que o valor da penséo de
cada participante corresponde a 2,5% por cada ano de trabalho, tendo como

referéncia todo o periodo ativo, sendo considerados 12 salarios anuais. A
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consideracdo de uma taxa de 2,5% permitira, para uma carreira contributiva de 40
anos, a obtencdo de uma taxa de substituicdo de 100%, caso seja considerada a
massa salarial auferida ao longo de toda a vida ativa.

10) Aplicam-se os dois métodos seguintes de valorizagdo dos planos de pensdes de
beneficio definido: método do crédito unitério projetado e o método da idade

normal de entrada.

Quadro 3.5. Cenarios.

2% 1
Jovem 4% 2
6% 3
2% 4
Uniforme 4% 5
6% 6
2% 7
Envelhecido 4% 8
6% 9
2% 10
Jovem 4% 11
6% 12
2% 13
Uniforme 4% 14
6% 15
2% 16
Envelhecido 4% 17
6% 18

Fonte: Elaboracéo prdpria.

No quadro anterior encontram-se sistematizados 0s 18 cenarios resultantes da
combinagdo dos pressupostos anteriormente apontados e que descrevemos, de seguida,

de modo mais circunstanciado.
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3.4. Resultados

Quadro 3.6. Custo normal dos planos.

51060,15
28134,31
16717,90
56685,43
34326,43
22306,38
62330,65
40583,39
27999,62
56005,42
28798,52
14623,17
53612,98
27568,27
13998,48
51257,20
26356,94
13383,39

Fonte: Elaboragéo propria.

Os resultados que constam do quadro anterior permitem-nos estabelecer algumas

conclusoes:

1) Para ambos os métodos de valorizacdo discutidos, a taxa de juro revela ser um
parametro essencial no que se refere ao custo normal dos planos, ou seja, da
quantia que a entidade promotora efetivamente tem que verter a favor do fundo
em cada momento de avaliacdo. Com efeito, taxas de juro mais elevadas permitem
a reducéo do custo normal, pois tal equivale a considerar que a rendibilidade do
fundo que financia o plano atingiu valores mais elevados.
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2) Tal como esperado, 0 método do crédito unitario projetado conduz a montantes
mais elevados para o custo normal quando estamos em presenca de coletivos mais
envelhecidos.

3) Jano método da idade normal de entrada (com variagdo salarial) sucede o inverso,
isto €, coletivos mais envelhecidos terdo um custo normal menor. Tal encontra
justificacdo no facto de neste método de valorizagdo se considerar toda a carreira
contributiva dos participantes, desde a sua entrada no plano, os quais auferem, por
norma, salarios mais baixos na fase inicial da sua carreira, 0s quais terdo uma

ponderacdo menor para efeitos de beneficios a atribuir.

Tais observacdes conduzem-nos a afirmar que ndo ha neutralidade no que se refere aos
métodos de valorizacdo de planos de beneficios definidos, o que podera ter consequéncias

para a aceitacdo deste tipo de produtos por parte das empresas promotoras.

Importa referir que o método do crédito unitario projetado é aplicado num nimero
consideravel de fundos de pensbes em Portugal, o que pode decorrer do facto de ser um
segmento de mercado relativamente recente, uma vez que estes fundos se encontram

regulamentados apenas desde os anos 80 do século XX.
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CONCLUSAO

A realizacdo desta dissertacdo teve como motivacdo o facto de a tematica do
envelhecimento demografico numa perspética econdmico-financeira e das alternativas
existentes em matéria de previdéncia, como é o caso dos fundos de pensdes, pouco

estudados até a data.

Este estudo teve como objetivo analisar os principais métodos de modo a perceber qual

sera 0 método mais eficiente ou se sdo todos igualmente eficientes.

Para estudar a eficiéncia dos métodos de valorizacao dos planos de pensées de beneficio
definido, idealizou-se um caso hipotético composto por 20 individuos compreendidos
numa faixa etaria entre os 25 e 0s 65 anos, intervalo este que corresponde por norma a
fase de vida ativa dos individuos. Neste caso hipotético consideraram-se alguns cenarios
onde foram testadas trés taxas de crescimento possiveis, uma taxa de 2% correspondente
uma um cenario mais pessimista, uma taxa de 4% referente a um cendrio conservador e
uma taxa de 6% relativa a um cenario otimista. Para cada um dos cenarios, considerou-se
gue a data de entrada no plano, todos os membros auferem 943€ mensais, correspondente
ao valor do salario médio auferido em Portugal no ano de 2017. Para a construcdo do caso
hipotético recorreu-se as tdbuas de mortalidade para Portugal, no periodo de 2016 — 2018,
disponibilizadas em maio de 2019 pelo Instituo Nacional de Estatistica.

Os resultados obtidos demonstraram que ndo existe neutralidade nos métodos de
valorizacgdo estudados. Podemos ainda concluir que as taxas de juro sao um fator relevante
no que concerne ao custo normal dos planos de pensdes, ja que taxas de juro mais elevadas
permitem a reducdo do custo normal. No método do crédito unitario projetado os
montantes do custo normal sdo mais elevados para coletivos mais envelhecidos, enquanto
no método da idade normal de entrada (com variacdo salarial) os coletivos mais
envelhecidos terdo um custo normal menor. Assim, podemos concluir que ndo ha
neutralidade no que se refere aos métodos de valorizagdo de planos de beneficios

definidos.

Ao longo do estudo, depardmo-nos com algumas limitagdes, sobretudo pelo facto de néo
existirem muitos estudos nesta tematica. O envelhecimento populacional € um tema muito

estudado e preocupante para areas como a medicina, mas infelizmente ndo € muito
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estudado pela economia. O uso dos fundos de pensdes ndo é muito frequente em Portugal,

0 que leva a que ndo haja muitos estudas e muitas evidéncias nesta area.

Para além das conclus6es ja apontadas este trabalho colocou alguns desafios que poderao
configurar trabalhos futuros, a saber: a condugéo de trabalho mais aprofundado, de cariz
quantitativo, que permita avaliar a sensibilidade de cada um dos fatores de risco
considerados; e a realizacdo de trabalho empirico, particularmente no caso nacional, que,
no contexto da responsabilidade social das empresas, a aceitacdo, por parte das empresas

portuguesas, deste tipo de mecanismos que visam a protecdo dos seus colaboradores.
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Tabua 1 — Tadbua de Mortalidade para Portugal 2016-2018 e r= 2%

X Ix Dx Nx Sx

0 100 000 100 000,000 4034 676,291 124 411 898,245
1 99 700 97 745,098 3934 676,291 120 377 221,954
2 99 676 95 805,459 3836 931,193 116 442 545,663
3 99 664 93 915,613 3741 125,733 112 605 614,471
4 99 651 92 062,121 3647 210,120 108 864 488,738
5 99 640 90 247,018 3 555 148,000 105 217 278,618
6 99 628 88 466,813 3464 900,982 101 662 130,618
7 99 618 86 723,464 3376 434,169 98 197 229,636
8 99 609 85 015,322 3289 710,705 94 820 795,468
9 99 603 83 343,335 3204 695,382 91 531 084,763
10 99 596 81 703,409 3121 352,048 88 326 389,380
11 99 586 80 093,339 3039 648,638 85 205 037,333
12 99 577 78 515,785 2 959 555,299 82 165 388,694
13 99 566 76 967,756 2 881 039,515 79 205 833,395
14 99 559 75 453,280 2804 071,758 76 324 793,880
15 99 547 73 964,887 2728 618,479 73520 722,122
16 99 535 72 505,854 2 654 653,591 70 792 103,643
17 99 514 71 069,173 2582 147,737 68 137 450,052
18 99 500 69 665,858 2511 078,564 65 555 302,315
19 99 475 68 282,700 2441 412,706 63 044 223,751
20 99 439 66 919,596 2 373 130,006 60 602 811,045
21 99 405 65 585,015 2 306 210,410 58 229 681,039
22 99 377 64 280,923 2 240 625,395 55923 470,629
23 99 343 62 998,951 2176 344,472 53 682 845,234
24 99 303 61 738,809 2 113 345,521 51 506 500,762
25 99 271 60 508,739 2 051 606,712 49 393 155,242
26 99 235 59 300,780 1991 097,973 47 341 548,530
27 99 201 58 118,101 1931797,192 45 350 450,557
28 99 155 56 952,109 1873 679,092 43 418 653,365
29 99 114 55 812,313 1816 726,983 41544 974,273
30 99 061 54 688,694 1760 914,670 39 728 247,290
31 99 021 53 594,717 1706 225,975 37967 332,621
32 98 976 52 519,962 1652 631,258 36 261 106,645
33 98 931 51 466,748 1600 111,296 34 608 475,387
34 98 879 50 431,075 1548 644,548 33 008 364,091
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(continuagéo)

X Ix Dy Nx Sx

35 98 820 49 412,729 1498 213,473 31 459 719,543
36 98 751 48 410,026 1448 800,744 29 961 506,070
37 98 682 47 427,648 1400 390,718 28 512 705,325
38 98 609 46 463,297 1352 963,070 27 112 314,608
39 98 527 45 514,373 1306 499,773 25 759 351,538
40 98 432 44 578,909 1 260 985,400 24 452 851,765
41 98 330 43 659,524 1216 406,491 23 191 866,365
42 98 214 42 752,960 1172 746,967 21 975 459,874
43 98 082 41 858,333 1129 994,007 20 802 712,908
44 97 936 40 976,495 1088 135,674 19 672 718,901
45 97 782 40 109,864 1047 159,179 18 584 583,227
46 97 609 39 253,823 1 007 049,316 17 537 424,048
47 97 417 38 408,441 967 795,492 16 530 374,732
48 97 205 37 573,388 929 387,051 15 562 579,240
49 96 969 36 747,221 891 813,663 14 633 192,188
50 96 681 35 919,687 855 066,442 13 741 378,525
51 96 385 35 107,564 819 146,755 12 886 312,083
52 96 056 34 301,694 784 039,191 12 067 165,328
53 95 692 33 501,676 749 737,498 11 283 126,137
54 95 303 32 711,262 716 235,822 10 533 388,639
55 94 896 31 932,907 683 524,560 9817 152,817
56 94 350 31 126,643 651 591,653 9 133 628,257
57 94 009 30 406,025 620 465,010 8 482 036,604
58 93 503 29 649,378 590 058,985 7861 571,594
59 92 944 28 894,237 560 409,608 7271512,609
60 92 348 28 146,033 531 515,371 6 711 103,001
61 91723 27 407,396 503 369,338 6 179 587,630
62 91 034 26 668,155 475 961,942 5676 218,292
63 90 303 25 935,305 449 293,787 5 200 256,349
64 89 538 25 211,367 423 358,482 4 750 962,563
65 88 720 24 491,217 398 147,115 4 327 604,080
66 87 889 23 786,097 373 655,898 3929 456,966
67 87 009 23 086,211 349 869,801 3 555 801,068
68 86 049 22 383,817 326 783,589 3 205 931,267
69 84 976 21 671,273 304 399,772 2879 147,678
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Longevidade e Investimento — A eficiéncia dos métodos de valorizacédo dos planos de
pensdes de beneficio definido

(continuagéo)

X Ix Dy Nx Sx

70 83 848 20 964,315 282 728,499 2574 747,906
71 82 617 20 251,501 261 764,183 2 292 019,407
72 81 352 19 550,410 241 512,682 2 030 255,223
73 79922 18 830,151 221 962,272 1788 742,541
74 78 358 18 099,669 203 132,121 1 566 780,269
75 76 632 17 353,907 185 032,452 1 363 648,148
76 74 795 16 605,789 167 678,545 1178 615,696
77 72 825 15 851,387 151 072,756 1010 937,152
78 70 587 15 062,995 135 221,369 859 864,396
79 68 114 14 250,261 120 158,374 724 643,027
80 65 375 13 409,048 105 908,113 604 484,654
81 62 481 12 564,177 92 499,064 498 576,541
82 59 338 11 698,194 79 934,887 406 077,476
83 55951 10 814,180 68 236,693 326 142,589
84 52174 9 886,435 57 422,513 257 905,896
85 47 953 8 908,430 47 536,078 200 483,383
86 42 222 7 689,959 38 627,648 152 947,305
87 38 206 6 822,077 30 937,689 114 319,657
88 33 026 5 781,504 24 115,612 83 381,968
89 27 857 4 781,003 18 334,107 59 266,356
90 22 857 3 845,951 13 553,104 40 932,249
91 18 133 2 991,259 9 707,153 27 379,145
92 13 892 2 246,720 6 715,894 17 671,992
93 10 234 1 622,667 4 469,173 10 956,099
94 7216 1121,709 2 846,506 6 486,925
95 4843 738,071 1724,797 3 640,419
96 3078 459,888 986,726 1 915,622
97 1840 269,526 526,838 928,896

98 1027 147,487 257,312 402,058

99 532 74,902 109,825 144,747
100 253 34,922 34,922 34,922




Longevidade e Investimento — A eficiéncia dos métodos de valorizacédo dos planos de
pensdes de beneficio definido

Tabua 2 — Tédbua de Mortalidade para Portugal 2016-2018 e r= 4%

X Ix Dy Nx Sx

0 100 000 100 000,000 2 466 358,973 55171 976,860
1 99 700 95 865,385 2 366 358,973 52 705 617,887
2 99 676 92 156,065 2 270 493,589 50 339 258,914
3 99 664 88 600,933 2178 337,523 48 068 765,325
4 99 651 85 182,092 2 089 736,590 45 890 427,802
5 99 640 81 896,817 2 004 554,498 43 800 691,212
6 99 628 78 737,456 1922 657,681 41796 136,714
7 99 618 75 701,493 1 843 920,225 39 873 479,033
8 99 609 72 783,321 1768 218,733 38 029 558,807
9 99 603 69 979,747 1695435,412 36 261 340,074
10 99 596 67 283,489 1 625 455,665 34 565 904,662
11 99 586 64 689,167 1558 172,177 32 940 448,997
12 99 577 62 195,500 1493 483,010 31 382 276,820
13 99 566 59 796,759 1431 287,509 29 888 793,811
14 99 559 57 492,842 1371 490,750 28 457 506,301
15 99 547 55 274,915 1313 997,908 27 086 015,551
16 99 535 53 142,550 1258 722,993 25772 017,643
17 99 514 51 087,825 1 205 580,442 24 513 294,650
18 99 500 49 115,998 1154 492,617 23 307 714,208
19 99 475 47 215,055 1105 376,619 22 153 221,590
20 99 439 45 382,662 1058 161,564 21 047 844,971
21 99 405 43 622,254 1012 778,903 19 989 683,407
22 99 377 41 932,660 969 156,648 18 976 904,504
23 99 343 40 306,071 927 223,988 18 007 747,856
24 99 303 38 740,233 886 917,917 17 080 523,868
25 99 271 37 238,220 848 177,684 16 193 605,951
26 99 235 35 792,996 810 939,464 15 345 428,267
27 99 201 34 404,551 775 146,468 14 534 488,803
28 99 155 33 065,959 740 741,917 13 759 342,335
29 99114 31781,044 707 675,959 13 018 600,418
30 99 061 30 542,356 675 894,914 12 310 924,459
31 99 021 29 355,791 645 352,559 11 635 029,545
32 98 976 28 213,895 615 996,768 10 989 676,986
33 98 931 27 116,411 587 782,873 10 373 680,219
34 98 879 26 059,767 560 666,462 9 785 897,346
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Longevidade e Investimento — A eficiéncia dos métodos de valorizacédo dos planos de

pensdes de beneficio definido

(continuagéo)

X Ix Dy Nx Sx

35 98 820 25 042,517 534 606,695 9 225 230,883
36 98 751 24 062,530 509 564,178 8 690 624,188
37 98 682 23 120,882 485 501,648 8 181 060,010
38 98 609 22 215,171 462 380,767 7 695 558,361
39 98 527 21 342,978 440 165,596 7233177,594
40 98 432 20 502,307 418 822,617 6 793 011,999
41 98 330 19 693,329 398 320,310 6 374 189,381
42 98 214 18 913,554 378 626,982 5975 869,071
43 98 082 18 161,668 359 713,427 5597 242,089
44 97 936 17 437,147 341 551,760 5 237 528,662
45 97 782 16 740,123 324 114,613 4 895 976,902
46 97 609 16 067,794 307 374,489 4571 862,290
47 97 417 15 419,412 291 306,695 4 264 487,801
48 97 205 14 794,092 275 887,284 3973181,105
49 96 969 14 190,552 261 093,192 3697 293,821
50 96 681 13 604,236 246 902,640 3436 200,630
51 96 385 13 040,948 233 298,403 3189 297,990
52 96 056 12 496,571 220 257,456 2 955 999,587
53 95 692 11 970,400 207 760,885 2735742,131
54 95 303 11 463,210 195 790,485 2 527 981,247
55 94 896 10 975,246 184 327,275 2332 190,761
56 94 350 10 492,402 173 352,030 2 147 863,486
57 94 009 10 052,385 162 859,628 1974 511,456
58 93 503 9613,729 152 807,244 1811 651,828
59 92 944 9 188,706 143 193,515 1 658 844,585
60 92 348 8 778,638 134 004,809 1 515 651,070
61 91723 8 383,870 125 226,171 1 381 646,261
62 91 034 8 000,858 116 842,301 1 256 420,090
63 90 303 7 631,358 108 841,442 1139 577,789
64 89 538 7 275,681 101 210,085 1030 736,346
65 88 720 6 931,935 93 934,403 929 526,262
66 87 889 6 602,891 87 002,468 835 591,858
67 87 009 6 285,364 80 399,577 748 589,390
68 86 049 5 976,938 74 114,213 668 189,812
69 84 976 5 675,392 68 137,275 594 075,599

50



Longevidade e Investimento — A eficiéncia dos métodos de valorizacédo dos planos de
pensdes de beneficio definido

(continuacéo)

X Ix Dy Nx Sx

70 83 848 5 384,668 62 461,883 525 938,324
71 82 617 5101,552 57 077,215 463 476,441
72 81 352 4 830,230 51 975,663 406 399,226
73 79922 4 562,812 47 145,433 354 423,563
74 78 358 4 301,463 42 582,621 307 278,131
75 76 632 4 044,918 38 281,157 264 695,510
76 74 795 3 796,110 34 236,239 226 414,353
77 72 825 3 553,967 30 440,129 192 178,113
78 70 587 3 312,259 26 886,163 161 737,984
79 68 114 3 073,283 23 573,904 134 851,821
80 65 375 2 836,250 20 500,621 111 277,918
81 62 481 2 606,439 17 664,370 90 777,297
82 59 338 2 380,121 15 057,932 73 112,927
83 55951 2 157,947 12 677,811 58 054,995
84 52174 1934,878 10 519,864 45 377,184
85 47 953 1709,944 8 584,986 34 857,320
86 42 222 1447677 6 875,042 26 272,335
87 38 206 1 259,595 5 427,365 19 397,293
88 33 026 1 046,941 4 167,769 13 969,928
89 27 857 849,116 3 120,829 9 802,159
90 22 857 669,913 2271,712 6 681,330
91 18 133 511,018 1 601,799 4 409,618
92 13 892 376,442 1 090,781 2 807,819
93 10 234 266,652 714,340 1717,038
94 7216 180,785 447,688 1 002,698
95 4843 116,667 266,903 555,010
96 3078 71,296 150,236 288,107
97 1840 40,981 78,939 137,872
98 1027 21,994 37,958 58,932
99 532 10,955 15,964 20,974
100 253 5,009 5,009 5,009
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Longevidade e Investimento — A eficiéncia dos métodos de valorizacédo dos planos de

pensdes de beneficio definido

Tabua 3 — Tadbua de Mortalidade para Portugal 2016-2018 e r= 6%

X Ix Dy Nx Sx

0 100 000 100 000,000 1737 361,655 29 213 309,947
1 99 700 94 056,604 1637 361,655 27 475 948,291
2 99 676 88 711,285 1 543 305,051 25 838 586,636
3 99 664 83 679,816 1 454 593,766 24 295 281,585
4 99 651 78 932,926 1370 913,950 22 840 687,818
5 99 640 74 456,804 1291 981,024 21 469 773,868
6 99 628 70 233,809 1217 524,220 20177 792,844
7 99 618 66 251,660 1147 290,411 18 960 268,624
8 99 609 62 495,919 1081 038,752 17 812 978,212
9 99 603 58 954,863 1018 542,833 16 731 939,460
10 99 596 55 613,886 959 587,970 15 713 396,627
11 99 586 52 460,663 903 974,084 14 753 808,657
12 99 577 49 486,718 851 513,422 13 849 834,573
13 99 566 46 680,426 802 026,703 12998 321,151
14 99 559 44 035,042 755 346,277 12 196 294,448
15 99 547 41 537,485 711 311,235 11 440 948,171
16 99 535 39 181,583 669 773,750 10 729 636,935
17 99 514 36 955,959 630 592,168 10 059 863,185
18 99 500 34 859,207 593 636,209 9429 271,017
19 99 475 32 877,782 558 777,002 8 835 634,808
20 99 439 31 005,550 525 899,220 8 276 857,807
21 99 405 29 240,518 494 893,670 7 750 958,587
22 99 377 27 577,624 465 653,152 7 256 064,917
23 99 343 26 007,725 438 075,528 6 790 411,765
24 99 303 24 525,711 412 067,803 6 352 336,237
25 99 271 23 130,007 387 542,092 5 940 268,435
26 99 235 21 812,848 364 412,085 5552 726,343
27 99 201 20 571,108 342 599,237 5188 314,258
28 99 155 19 397,707 322 028,128 4 845 715,022
29 99114 18 292,157 302 630,422 4523 686,893
30 99 061 17 247,524 284 338,265 4221 056,472
31 99 021 16 264,679 267 090,741 3936 718,207
32 98 976 15 337,063 250 826,063 3 669 627,466
33 98 931 14 462,349 235 488,999 3418 801,403
34 98 879 13 636,554 221 026,650 3183 312,404
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Longevidade e Investimento — A eficiéncia dos métodos de valorizacédo dos planos de

pensdes de beneficio definido

(continuagéo)

X Ix Dy Nx Sx

35 98 820 12 856,998 207 390,096 2 962 285,754
36 98 751 12 120,774 194 533,098 2 754 895,658
37 98 682 11 426,703 182 412,324 2 560 362,560
38 98 609 10 771,934 170 985,621 2 377 950,236
39 98 527 10 153,751 160 213,688 2 206 964,614
40 98 432 9 569,774 150 059,937 2 046 750,927
41 98 330 9 018,734 140 490,162 1 896 690,990
42 98 214 8 498,202 131 471,428 1 756 200,828
43 98 082 8 006,397 122 973,226 1624 729,399
44 97 936 7 541,961 114 966,830 1501 756,173
45 97 782 7103,870 107 424,868 1 386 789,343
46 97 609 6 689,907 100 320,999 1279 364,475
47 97 417 6 298,818 93 631,092 1179043476
48 97 205 5 929,350 87 332,274 1085412,384
49 96 969 5 580,145 81 402,924 998 080,110
50 96 681 5 248,653 75 822,779 916 677,186
51 96 385 4 936,400 70 574,125 840 854,407
52 96 056 4 641,085 65 637,726 770 280,282
53 95 692 4 361,790 60 996,641 704 642,556
54 95 303 4 098,169 56 634,851 643 645,915
55 94 896 3 849,686 52 536,682 587 011,065
56 94 350 3 610,883 48 686,996 534 474,383
57 94 009 3 394,182 45 076,113 485 787,387
58 93 503 3 184,823 41 681,931 440 711,274
59 92 944 2 986,588 38 497,107 399 029,344
60 92 348 2 799,468 35 510,519 360 532,237
61 91723 2 623,134 32 711,051 325 021,717
62 91 034 2 456,066 30 087,917 292 310,667
63 90 303 2 298,437 27 631,851 262 222,750
64 89 538 2 149,968 25 333,414 234 590,899
65 88 720 2 009,742 23 183,446 209 257,485
66 87 889 1 878,224 21 173,704 186 074,039
67 87 009 1754,168 19 295,480 164 900,335
68 86 049 1 636,617 17 541,312 145 604,856
69 84 976 1524,725 15 904,695 128 063,544
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Longevidade e Investimento — A eficiéncia dos métodos de valorizacédo dos planos de
pensdes de beneficio definido

(continuagéo)

X Ix Dy Nx Sx
70 83 848 1419,326 14 379,970 112 158,849
71 82 617 1 319,329 12 960,644 97 778,880
72 81 352 1225,592 11 641,315 84 818,236
73 79922 1 135,895 10 415,723 73176,921
74 78 358 1 050,629 9 279,828 62 761,198
75 76 632 969,327 8 229,199 53 481,370
76 74 795 892,538 7 259,872 45 252,171
77 72 825 819,840 6 367,334 37 992,298
78 70 587 749,665 5 547,495 31 624,964
79 68 114 682,453 4 797,830 26 077,470
80 65 375 617,935 4 115,376 21 279,640
81 62 481 557,151 3 497,442 17 164,264
82 59 338 499,174 2 940,291 13 666,823
83 55951 444,039 2441117 10 726,532
84 52174 390,626 1 997,078 8 285,415
85 47 953 338,702 1 606,451 6 288,338
86 42 222 281,342 1 267,750 4 681,886
87 38 206 240,171 986,408 3414,136
88 33 026 195,857 746,237 2427,729
89 27 857 155,852 550,379 1681,492
90 22 857 120,640 394,527 1131,113
91 18 133 90,289 273,887 736,586
92 13 892 65,257 183,598 462,698
93 10 234 45,352 118,341 279,100
94 7216 30,168 72,989 160,759
95 4843 19,101 42,821 87,770
96 3078 11,453 23,720 44,949
97 1840 6,459 12,267 21,229
98 1027 3,401 5,809 8,962
99 532 1,662 2,408 3,153
100 253 0,746 0,746 0,746
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