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Introducgao

O envelhecimento demografico, resultante do efeito
conjugado do aumento da esperanca de vida e da quebra dos
niveis de natalidade, tem vindo a colocar sérias dificuldades
a sustentabilidade financeira dos sistemas publicos de pen-
soes, principalmente nos paises da Europa Ocidental. A bus-
ca por essa sustentabilidade promoveu, nas dltimas décadas,
a condugdo de estudos e de trabalhos cientificos, os quais,
para além de nas questdes demograficas, se focalizam, grosso
modo, na articulagdo entre os sistemas publicos e os sistemas
privados de pensodes, na reducao das pensoes versis aumento
das contribui¢des ou na emergéncia de novos mecanismos de
capitalizacao. Estes contributos entrecruzam-se ainda com a
propria realidade. Se alguns assumem um carater prospetivo,
outros retratam e avaliam experiéncias ja conduzidas.

Os toépicos supramencionados encontram-se ineluta-
velmente interligados. Desde logo, os sistemas publicos de
pensdes prevalecentes na Europa Ocidental assumem um
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carater distributivo, isto ¢, sdo financiados por reparti¢ao, no
sentido em que as pensdes auferidas em cada momento re-
sultam das contribui¢des pagas, no mesmo momento, pelos
trabalhadores no ativo. Por esta razao, os sistemas publicos
de pensdes sio particularmente vulneraveis ao envelheci-
mento demografico, apontando-se como vias alternativas
a redugao das pensodes, detectavel, no passado recente, no
decréscimo da denominada taxa de substituicao, o aumento
das contribuic¢bes, o que se pode revelar insustentavel para as
entidades contributivas e colocar em risco a propria compe-
titividade das empresas, ou o recurso aos sistemas privados
de pensdes, usualmente financiados por capitalizacao, ou
seja, nos quais se observa um desfasamento temporal entre
a realizacao das contribuicdes e o pagamento das pensoes.
Todavia, as consequéncias do envelhecimento demo-
grafico nao constituem prerrogativa dos sistemas publicos
de pensoes, estendendo-se os respetivos efeitos ao equilibrio
financeiro das modalidades privadas de previdéncia cujos
pagamentos a realizar se encontram dependentes da longe-
vidade humana, mormente das pensoes pagas por fundos de
pensdes, das rendas vitalicias e dos seguros de vida. Estas
modalidades, particularmente o caso das pensdes pagas por
entidades gestoras de fundos de pensoes, sdo financiadas por
capitalizacao. Ainda assim, ficam a mercé das vicissitudes
da evolucao demografica, uma vez que, embora o acrésci-
mo das pensoes a pagar, por forca do efeito da longevidade,
seja integralmente suportado pela entidade promotora no
ambito dos planos nao contributivos, tal encargo sera re-
partido pelos respetivos membros quando se trate de planos
contributivos, dando azo a solidariedade intergeracional, nos
mesmos moldes que a observada nos sistemas de reparti¢ao.
Apenas aquando da existéncia de contas individuais, de que
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¢ exemplo, entre nés, o Fundo de Certificados de Reforma,
se podera reconhecer um regime publico de capitalizacao.

Tal circunstancia determinou a busca de solugdes que
permitam mitigar os efeitos do envelhecimento demografico
ao nivel das entidades gestoras daquelas modalidades e con-
duziu a cria¢ao de instrumentos financeiros de longevidade,
isto é, de mecanismos de cobertura decalcados dos instru-
mentos financeiros tradicionais, portadores de carateristicas
similares, embora tendo como referéncia indicadores de na-
tureza demografica. Estes instrumentos sao transacionados
num segmento do mercado de capitais, designado, tanto na
pratica dos mercados como na literatura financeira, por Life
Market e no qual os participantes que nao pretendem ou nao
conseguem gerir o risco de longevidade o transferem para
aqueles que pretendem investir neste tipo de risco, mediante
o recebimento de um prémio ajustado ao mesmo.

O objetivo do presente artigo ¢é, assim, o de apresentar
as caraterfsticas, as potencialidades e os limites subjacentes
aos instrumentos financeiros de longevidade, estruturando-
-se o mesmo do modo que segue. No ponto 1, atende-se a
dimensao das transformacdes demograficas, com particular
relevo para as tendéncias que se perspetivam neste dominio,
e que conduziram a emergéncia do conceito de risco de
longevidade. No ponto 2, focalizamo-nos nas carateristicas
deste tipo de risco, nas suas diversas formalizagdes e nos
mecanismos que, ao longo do tempo, intentaram a sua co-
bertura. Ora a busca de modalidades de cobertura do risco
de longevidade abre caminho aos contetdos expostos no
ponto 3, cujo epicentro se consubstancia na discussao das
especificidades atinentes aos produtos do Life Market, tam-
bém designados, na terminologia anglo-saxoénica, por longevi-
ty-linked securities ou longevity-linked assets. Para além das obri-
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gacoes de longevidade (survivor ou longevity bonds), incluem-se
ainda neste segmento os denominados derivados de longe-
vidade (longevity derivatives), os quais correspondem, até ao
momento, essencialmente a forwards e a swaps. Por fim, no
ponto 4, reflete-se sobre o “estado da arte” e colocam-se
em confronto as potencialidades e os limites inerentes ao
desenvolvimento do Life Market.

1. Das transformagdes demograficas a formalizagao do
conceito de risco de longevidade

Em 1929, no rescaldo da I Guerra Mundial e no adven-
to da Grande Depressao, o demégrafo Warren Thompson
identificou trés tipos de paises, em funcao das respetivas ta-
xas de natalidade e de mortalidade e do consequente ritmo
de crescimento da populagao. Assim, nos paises do tipo A,
observava-se um rapido declinio das taxas de mortalidade
a par das reduzidas taxas de mortalidade, dai resultando o
abrandamento do ritmo de crescimento demografico, po-
dendo convergir para uma populacdo total estacionaria ou
mesmo decrescente. Enquanto isso, nos paises do tipo B,
as taxas de natalidade registavam um recuo, menot, porém,
do que o assinalado ao nivel das taxas de mortalidade, o que
garantia o natural crescimento da populag¢ao total, ainda que,
nalguns casos, de forma pouco expressiva. Por fim, nos pai-
ses do grupo C, as elevadas taxas de natalidade asseguravam
o crescimento natural da populagio (THompson, 1929) .

' O autor assinalava que, a data, a maioria das terras neces-

sarias a expansdo da populacio prevista para os pafses dos tipos
B e C se encontrava sob o dominio dos pafses do grupo A, cujos
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Mais tarde, os trabalhos de Landry e de Notestein, res-
petivamente em 1934 e em 1935, langaram os fundamentos
da denominada teoria da transicao demografica (Kirx, 1996).

1.1. Conceptualizagio e poder de alcance das transi-
¢oes demogrificas

A teoria da transi¢ao demografica descreve, em termos
genéricos, o processo através do qual as sociedades evoluem
de um estadio pré-moderno, caraterizado pelas elevadas taxas
de natalidade e de mortalidade, para um estadio pés-moder-
no, no qual ambos os indicadores assumem valores reduzi-
dos (Kirk, 1996). Com efeito, a semelhanca do proposto por
TrompsoN (1929), também a teoria da transi¢ao demografica
se sustenta na existéncia de diferentes fases de evolucio, entre
os diversos paises, relativamente a taxa de natalidade, a taxa
de mortalidade e, consequentemente, ao ritmo de crescimen-
to da populagao. Essas fases de evolugao, cujas carateristicas
apontamos de seguida, consubstanciam a denominada pri-
meira transicao demografica (first demographic transition) e cujos
primérdios remontam ao inicio do século XVIII.

Desde logo, na primeira fase da transicao demografi-
ca, tanto a taxa de natalidade como 2a taxa de mortalidade
permanecem em niveis elevados, dai resultando um cresci-
mento populacional pouco expressivo. A segunda fase de
transi¢ao, também designada como de pré-transi¢ao, iden-
tifica-se pelo inicio do decréscimo da taxa de mortalidade,
conduzindo a um rapido crescimento demografico. Ja a pas-
sagem para a terceira fase implica o decréscimo também da

individuos ndo iriam necessitar de tais terras, perspetivando-se,
para as décadas seguintes, a luta pela respetiva propriedade.
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taxa de natalidade, o que determina o abrandamento do ritmo
de crescimento da populacdo. A quarta fase de transi¢ao en-
volve a estabilizacdo das taxas de natalidade e de mortalidade
em niveis diminutos, o que acarreta um ritmo de crescimento
muito lento. Por fim, na quinta fase, a populagao total decres-
cera em consequéncia da muito baixa taxa de natalidade e do
forte envelhecimento demogrifico anteriormente registado”

Em 1986, emergiu o conceito de segunda transi¢ao de-
mogtrafica (second demographic transition), proposto pelos demo-
grafos Ron Lesthaeghe e Dirk van de Kaa (LESTHAEGE, 2014;
ZAIDI & MORGAN, 2017), sendo que este contributo procura
incorporar fatores de natureza cultural e comportamental na
explicagao das mutagGes demograficas. Entre esses fatores
encontram-se a permanéncia dos niveis de fecundidade abai-
x0 do requerido para efeitos de substitui¢ao de geragoes (2,1
filhos por mulher), a proliferaciao de formas familiares atipicas
e a desconexao entre casamento e procriagao.

Ja o conceito de terceira transicao demografica (#hird de-
mographic transition) surge por intermédio de CoLEMAN (2000),
muito embora esta formulaciao nio se encontre tio enraizada
na literatura como ambas que a precederam. Reportando-se,
de modo particular, ao caso dos paises da Europa e dos Esta-
dos Unidos, segundo o autor, as transformacdes em presen-
¢a em ambas as regides poderao configurar a emergéncia de
uma nova transicao. Entre essas transformagoes contam-se a
persisténcia da taxa de fecundidade em niveis reduzidos, mas,

> No presente, nenhum pais se encontrard na primeita fase

de transi¢io, exceptuando o caso de algumas tribos da Amazonia
ou de algumas zonas de Africa, as quais nio mantém contactos
regulares com o mundo exterior. Enquanto isso, é ainda muito re-
duzido o nimero de pafses que terdo atingido a quinta fase, entre
os quais figuram a Alemanha e o Japao.
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sobretudo, a mudanca na composi¢ao da populagiao em ter-
mos de diversidade étnica, em virtude dos efeitos diretos e
indiretos da forte imigracao entretanto observada.

Por nos, diremos que os conceitos de segunda e de
terceira transicao demografica se traduzem no mesmo tipo
de efeitos que os apontados para a quinta fase da primei-
ra transicdo. E, ainda, de assinalar que a teoria da transicio
demografica se construiu tendo por base os paises da Europa
Ocidental e da América do Norte, revelando-se de dificil
aplicacdo a outras areas geograficas, mormente aos paises
emergentes ou com menores niveis de desenvolvimento
econoémico. Mesmo no caso europeu, sao varios os estudos
que procuram detetar desvios relativamente ao modelo clas-
sico de transi¢io demografica (e.g. PERRIN, 2022).

1.2. Perspetivas recentes

De acordo com as proje¢des mais recentes divulgadas
pelas Nac¢oes Unidas, a populagao mundial continuara a au-
mentar, embora o ritmo de crescimento venha a treduzit.
Com efeito, a populagdo mundial, que tera atingido os 8 mil
milhoes de pessoas em novembro de 2022, sera de 8,5 mil
milhdes em 2030, de 9,7 mil milhdes em 2050 e de 10,4
mil milhées em 2100. Refira-se, contudo, que a populagio
decrescera em muitos pafses, sendo que em 61 deles esse
decréscimo sera de 1% ou mais, no periodo compreendido
entre 2022 e 2050 (UNITED NATIONS ..., 2022).

Dos diferentes ritmos de crescimento resultarda uma re-
configuracdo da populacgio mundial por areas geograficas,
conforme se observa na tabela seguinte.
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Tabela 1 — Populacio mundial por regides

(em milhdes de individuos)

Regides” 2022 2030 2050
Africa Subsaariana 1.152 1.401 2.094
Norte de Africa e
, 1 1
Asia Ocidental 49 017 7
Asia Central e Me- | 2.248 2.575
ridional
Leste e Sudeste) 4\ 2372 2317
Asiatico
Ame/rlca Latina e 658 695 749
Caraibas
Australia e Nova
Zelandia 3 4 38
Oceania @ 14 15 20
Europa e América| - 4, 1.129 1.125
do Norte

Total 7.942 8.512 9.687

" Regides consideradas no dmbito dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel.

@ Excluindo a Australia e Nova Zelandia.
Fonte: UNITED NATIONS DEPARTMENT OF ECONOMIC AND SOCIAL AFFAIRS,
Popuration DivisioN (2022).

Enquanto a Asia Central e Meridional ser4, em 2050, a
regiao mais povoada do globo, os paises do Leste e Sudeste
Asiatico observarao o declinio da respetiva popula¢ao a par-
tir dos anos 30. Nessa mesma década, a Europa e a América
do Norte atingirdao o numero maximo de individuos, o qual
caira e colocara a populagao, em 2050, em niveis sensivel-
mente idénticos aos atuais. Ao invés, a populacio da Africa
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Subsaariana tera uma evolugao exponencial, quase duplican-
do nos préximos 28 anos.

Ja no que se refere a proporcao de individuos com 65
ou mais anos na popula¢io total, estima-se que, em termos
mundiais, cres¢a de 10% em 2022 para 16% em 2050 (Uni-
TED NATIONS ..., 2022). No entanto, mais uma vez, este in-
dicador global esconde profundas diferengas regionais, con-
forme resulta dos valores inscritos na tabela seguinte.

Tabela 2 — Percentagem da populacio

com 65 ou mais anos por regioes (%o)

Regides* 2022 2030 2050
Africa Subsaariana 3,0 3,3 4,7
Norte de Africa e Asia

12
Ocidental 5> 70 =
Asia Central e Meridional | 6,4 8,1 13,4
Leste e Sudeste Asiatico 12,7 16,3 25,7
América Latina e Carai- 9.1 115 18.8
bas
Austraha e Nova Zelan- 16,6 19.4 23,7
dia
Oceania (a) 39 5,1 8,2
Europa e América do 18,7 22,0 26.9
Norte
Total 9,7 11,7 16,4

" Regides consideradas no dmbito dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel.

@ Excluindo a Australia e Nova Zelindia.

Fonte: UNITED NATIONS DEPARTMENT OF ECONOMIC AND SOCIAL AFFAIRS,

Poruration DivisioN (2022).
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A populagio com 65 ou mais anos aumentara, entre
2022 e 2050, em todas as regides do globo, ainda que esse
aumento seja particularmente expressivo nos casos do Nor-
te de Africa e da Asia Ocidental, da Asia Central e Meridio-
nal, do Leste e do Sudeste Asiitico e da América Latina e
Caraibas, para os quais essa percentagem mais do que dupli-
cara. Porém, considera-se que, para os dois primeiros casos,
a percentagem de cidaddaos idosos permanecera em niveis
relativamente equilibrados, representando cerca de 13% da
populagao total (UNITED NATIONS ..., 2022).

Entre nds, de acordo com o INSTITUTO NACIONAL DE Es-
taTisTICA (2020), a populacao total descera dos 10,3 milhdes
em 2020 para os 8,2 milhdes em 2080. Neste processo, os
anos de 2042 e de 2064 configurario dois marcos relevantes,
nos quais a populagdo portuguesa caira abaixo dos 10 e dos
9 milhoes, respetivamente. No mesmo horizonte temporal,
os individuos com 65 ou mais anos passario de 2,3 para 3
milhdes, indo corresponder a mais de um ter¢o da populacao
total. Contudo, este escaldo etario atingira o numero maxi-
mo de individuos no inicio dos anos 50, uma vez que estardo
integrados nesta faixa etaria os individuos ja nascidos num
contexto de fecundidade reduzida, ou seja, por constituirem
geracoes de menor dimensao que as anteriores’.

? Refira-se que tais projecdes nido contemplam os efeitos

decorrentes da situagdo pandémica entretanto ocorrida, sendo
que os eventuais ajustamentos a introduzir se poderdo diluir na
amplitude do horizonte temporal considerado. A propésito do
impacto da pandemia na mortalidade, em particular nas idades
mais avancadas, cfr. CAIRNS ¢/ a/. (2020).
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1.3. Risco de longevidade

A amplitude das transformagoes demograficas con-
duziu a formaliza¢ao do conceito de risco de longevidade,
o qual resultou do contributo de MACMINN, BROCKETT e
Brake (20006). Segundo os autores, este conceito pode ser
entendido tanto numa dimensio individual como numa di-
mensao coletiva. Em termos individuais, o risco de longe-
vidade corresponde a possibilidade de um individuo sobre-
viver por um periodo de tempo superior aquele em que se
esgotardo os recursos que, durante a vida ativa, acumulou
para a sua sobrevivéncia na velhice. Ja em termos coletivos,
o risco de longevidade surge definido como a probabilidade
de uma determinada geragao de individuos sobreviver por
um periodo mais longo que o esperado.

De notar que a expressio «risco de longevidade» ja se
encontrava presente em alguns trabalhos prévios, tais como
os de D1 LorenzO e SiB1LO (2002) ou de RiEMER-HOMMEL e
TrAUTH (2005). Porém, a exposi¢ao ao risco de longevidade
era entendida como parte integrante de um modelo global
de gestao do risco, desatendendo-se as suas particularidades
e a0 respetivo impacto sobre o valor das responsabilidades
inerentes ao pagamento das pensoes futuras. Neste sentido, o
trabalho de MACMINN, BROCKETT e BLAKE (2006) assume um
caracter pioneiro, uma vez que, a0 precisar os contornos deste
tipo de risco, abriu caminho ao desenvolvimento de mecanis-
mos e de instrumentos conducentes a sua cobertura®,

* Alguns estudos procuram avaliar o modo diferenciado

como o risco de longevidade se repercute nos fundos de pensoes
que financiam planos de beneficio definido ou planos de con-
tribuicdo definida. Entre nds, esse exercicio é conduzido por
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No entendimento de Brake, BoarRDMAN e CAIRNS
(2014), o risco de longevidade pode ser repartido em duas
componentes: 7) a do risco sistematico, risco agregado ou
risco de tendéncia (trend risk); e iz) a do risco especifico ou
risco de base (basis risk). O trend risk resulta dos ganhos de
longevidade observados, de modo transversal, no contexto
de uma determinada populagao, e os quais resultam, grosso
modo, da melhoria das condi¢bes de vida e do acesso gene-
ralizado a cuidados de satde. Ja o basis risk reporta-se as
diferencas existentes nas experiéncias de mortalidade para
duas populagdes distintas. Esta ultima componente do risco
de longevidade assume particular relevo em sede das ope-
racoes de cobertura de risco — e, como tal, no contexto do
presente artigo, a luz dos objetivos a que nos propusemos
—, por se reportar a diferenca existente entre a experiéncia
de mortalidade da populagao cujo risco se pretende cobrir
e a experiéncia de mortalidade da populagao associada ao
instrumento de cobertura. Ainda de acordo com os autores,
por similitude com o que se observa em outros instrumen-
tos financeiros, mormente nas ag¢oes, apenas o basis risk é
suscetivel de diversificacdo, por decorrer das carateristicas
inerentes a uma populagao especifica, tais como a idade dos
individuos, o género, o estado civil, o perfil econémico e so-
cial, a ocupagdo profissional ou a area geografica de origem.
Ao invés, nao se revela possivel diversificar o #rend risk, por
captar os acréscimos de longevidade para a populagao como
um todo. Refira-se que este contributo encontra respaldo na
propria Modern Portfolio Theory, proposta por Markowitz ha
precisamente setenta anos (MARKOWITZ, 1952).

QUELHAS (2014), através da sistematizacdo dos contributos a data
existentes na literatura.
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A diferenciagao apontada é particularmente pertinente
quando se pretende definir quais os instrumentos que mais
se adequam a cobertura do risco de longevidade, questao
que observaremos nos pontos seguintes.

2. Modalidades tradicionais de cobertura de risco

No mesmo trabalho em que discutem as particularida-
des dos longevity-linked assets — que exploraremos no ponto se-
guinte —, BLAKE, CAIRNs e DowD (2006) percorrem algumas
das possibilidades ao dispor das entidades com exposi¢ao ao
risco de longevidade e que, por precederem a criagao daque-
les instrumentos, designaremos por modalidades tradicio-
nais de cobertura. Entre tais possibilidades elegemos o re-
curso a mecanismos internos de cobertura, as operacoes de

resseguro, as operagoes de buy-in e de buy-out e a titularizagao.

2.1. Mecanismos internos

Conforme referido anteriormente, nem sempre o risco
de longevidade foi percecionado como um risco autbnomo,
com caraterfsticas especificas que o diferenciam dos demais
riscos e a exigir mecanismos proprios de cobertura. Por isso
mesmo, as metodologias aplicadas a gestdo de outros tipos
de risco foram, em certa medida, transpostas e¢/ou adapta-
das para o dominio do risco de longevidade.

Com efeito, uma das técnicas tradicionais de cobertu-
ra de risco — mormente do risco de taxa de juro e do risco
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cambial — ¢ a do denominado matching de cash-flows, através
do qual se pretende tornar coincidentes, em termos tem-
porais, recebimentos e responsabilidades de igual montante.
No caso das entidades seguradoras do ramo «Vida» e das
sociedades gestoras de fundos de pensoes, o proposito serd
o de garantir a correspondéncia entre os prémios recebidos
e/ou os resultados das aplicagdes realizadas e os montantes
a pagar a titulo de capital garantido e/ou de pensoes. Po-
rém, se esta técnica se revela de dificil aplica¢gio no dominio
dos riscos financeiros, por ser problematica a consecugao de
um matching perfeito, essas dificuldades acrescem no caso do
risco de longevidade, essencialmente devido a dimensao do
horizonte temporal.

Outra possibilidade consiste na constituicao de cartei-
ras diversificadas, por analogia com o que sucede na cons-
tituicdo de portfolios de ativos financeiros. Logo, quando se
trata do risco de longevidade, a diversificagdo concretiza-se
na composicao de carteiras de responsabilidades inversa-
mente correlacionadas em termos demograficos. Desta sor-
te, as entidades que atuem, em simultaneo, no segmento dos
seguros de vida, no qual o aumento da longevidade retarda
o pagamento do valor nominal das apélices, e na gestao de
fundos de pensoes, onde o aumento da longevidade implica
o pagamento de beneficios por mais tempo, tendem obter
algumas vantagens na condu¢ao de uma estratégia desta na-
tureza, comparativamente as entidades que atuem exclusi-
vamente no ambito dos fundos de pensoes. Por resultar da
combinacao de indicadores de natureza demografica, este
tipo de cobertura designa-se na literatura por natural hedging
(Cox & LN, 2007).

Entre nos, a lei confere as seguradoras do ramo «Vida»
a faculdade de gerirem fundos de pensoes, o que as coloca
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entre as entidades que poderdo beneficiar dos efeitos do 7a-
tural hedging.

2.2. Resseguro

As entidades expostas ao risco de longevidade podem
celebrar contratos que visam transferir para outras entida-
des, no todo ou em parte, a parcela correspondente ao de-
nominado downside risk, ou seja, a probabilidade de o valor
esperado se colocar abaixo de um certo nivel requerido (-
nimum target return). Desta sorte, as entidades resseguradoras
tomam apenas o risco correspondente a perdas — tanto no
que se refere a componente do #rend risk como a compo-
nente do basis risk —, pelo que a concretizagao deste tipo
de operagoes pode estar condicionada pelo pagamento de
prémios de risco demasiado elevados por parte da entidade
que cede o risco.

Ao observarmos o caso nacional, verificamos que, em
2021, se observou um aumento do preco de resseguro, bem
como o decréscimo da taxa global de cedéncia, essencial-
mente no ramo «Vida» (AUTORIDADE DE SUPERVISAO DE SE-
GUROS E DE FUNDOS DE PENSOES, 2022).

Recentemente, veicula-se a ideia da criacao de sidecars,
ja usuais nos segmentos do imobiliario e dos acidentes pes-
soals, como forma de as empresas de resseguro transferirem
o risco de longevidade para terceiros, mormente para hedge
Sfunds (BUGLER e? al., 2021).
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2.3. Operagoes de buy-in e de buy-out

Tanto as operagoes de buy-in como as operagoes de buy-
ont configuram situagoes nas quais a entidade exposta ao ris-
co de longevidade transfere esse risco para um organismo
externo. Prevalecem, porém, diferencas consideraveis entre
ambas as tipologias, as quais releva assinalar.

Assim, nas operagoes de buy-in, uma instituigao financei-
ra especializada — em regra, uma seguradora do ramo «Vida»
ou uma sociedade gestora de fundos de pensdes —, mediante
o pagamento de um prémio por parte da entidade promotora
do plano, assegura o pagamento das pensoes aos respetivos
membros, sempre que tal se afigure necessario. Contudo, per-
manece o vinculo juridico entre a entidade promotora e os
membros do plano, recaindo sobre a primeira a responsabili-
dade de pagamento dos beneficios aos segundos.

Enquanto isso, nas operagdes de buy-out, a entidade
promotora do plano de pensoes cede a instituigao financeira
a carteira de ativos correspondente ao fundo que financia
o plano em troca das responsabilidades contratuais corres-
pondentes. Tal significa que, na sequéncia da contratagao de
uma operacao de buy-out, cessarao as obrigagoes da entidade
promotora, estabelecendo-se, entretanto, um novo vinculo
juridico entre os membros do plano financiado pelos ativos
transferidos e a instituicao financeira’.

> Para maior aprofundamento sobre os contornos das ope-
ra¢Oes de buy-out, cfr. Birris e BLAKE (2013). Os autores refletem
também sobre a titularizagdo do risco de longevidade, que discu-
timos no ponto seguinte.
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Esta modalidade de cobertura do risco de longevidade
¢ particularmente comum no Reino Unido, ndo relevando,
contudo, no caso nacional, uma vez que a gestio de meca-
nismos de atribuicao de beneficios de reforma, mesmo para
os planos de beneficio definido promovidos por empresas,
ja se encontra contratualizada com as seguradoras do ramo
«Vida» ou com as sociedades gestoras de fundos de pensoes.

2.4. Titularizagao

Outra possibilidade que se coloca as entidades com ex-
posicao ao risco de longevidade é a do recurso a operagoes
de titularizacdo (securitization, no original) de responsabilida-
des que tenham associadas elevadas probabilidades de so-
brevivéncia. Em termos genéricos, a titularizagdo pode ser
entendida como a transformagao de um conjunto de ativos
ou direitos em fluxos financeiros, os quais sao posteriormen-
te reagrupados em instrumentos suscetiveis de transacdo
nos mercados. No contexto do risco de longevidade, esses
instrumentos sao designados por zusurance-linked securities ou
ILS (Cipra, 2010).

O recurso a operagoes de titularizacdo tornou-se po-
pular nos Estados Unidos, sobretudo nos anos setenta e oi-
tenta do século XX, no segmento de crédito a habitagao,
por permitirem a conversao de ativos de maturidade elevada
em ativos mobiliarios facilmente transacionados. Recorde-se
que as operacdes de titularizacdo ficaram intrinsecamente
ligadas a crise do subprime, uma vez que, nos anos que a an-
tecederam, a emissao de asset-backed securities (ABS) e de co-
lateralized debt obligations (CDO) ocorreu de forma reiterada
e tendo por base créditos hipotecarios. Contudo, a eclosio
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e a propagac¢ao da crise resultaram, entre outros fatores, da
deficiente avaliacao do risco inerente aos créditos titulariza-
dos e niao das carateristicas dos instrumentos de titularizacio.
Alguns autores, entre eles WiLLS e SHERRIS (2010), defendem
justamente o recurso a titularizacido enquanto forma de ges-
tao do risco de longevidade, devido ao sucesso alcancado por
estas operacoes na gestio de outros riscos financeiros mot-
mente do risco de crédito.

Em jeito de sintese, em nosso entendimento, os meca-
nismos de gestdo/transferéncia de longevidade entretanto
apontados desenvolvem-se num plano bilateral, razao que
os diferencia dos instrumentos do Life Market. Estes ulti-
mos, a0 configurarem um segmento do mercado de capitais,
poderao estar acessiveis a terceiros, ou seja, a potenciais in-
vestidores, tanto individuais como especializados.

3. Os instrumentos do Life Market

Neste ponto, discutem-se as carateristicas essenciais das
obrigacdes de longevidade, dos forwards de mortalidade e dos
swaps de longevidade, bem como se arrolam, para cada uma
das tipologias, algumas das emissoes entretanto realizadas.
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3.1. Obrigagoes de longevidade

Uma obtigacio de longevidade (ou survivor bond)® é um titulo
da divida cujo cupao a pagar se encontra indexado ao numero de
sobreviventes de uma geragao ficticia de individuos, por exemplo,
o numero de individuos que, numa determinada populagao,
contarem com 66 anos (/ ) a data de emissdo desse titulo’.

Deste modo, se designarmos por C o montante de
cupdes a pagar em cada perfodo £ e por / o nimero de so-
breviventes a cada idade x, podemos formalizar que,

Co=f(),comk=1,2 ....0,ex=06,067,...,0 (1)
Na expressdao anterior, ® representa a idade maxima

atingfvel, apos a qual ndo sera possivel a nenhum individuo
sobreviver, e que corresponde ao dltimo escaldo etario con-

¢ As survivor bonds nao devem ser confundidas com as catas-

trophe bonds (CATs), uma vez que estas tltimas estdo destinadas a
cobertura de eventos especificos, mormente desastres naturais. As
CATs tém, em regra, maturidades muito curtas. Por seu turno, as
extreme mortality bonds (EMBs) correspondem a um caso particular
das CATs , as quais visam cobrir catastrofes que conduzam a um
elevado nimero de 6bitos. Entre dezembro de 2003 e dezembro
de 2020, foram realizadas 14 emissdes de EMBs (BLAKE & CAIRNS,
2021).

7 Considera-se a idade de 66 anos, apenas porque, entre
nos, a idade normal de acesso a pensao de velhice serd, em 2023,
de 66 anos e 4 meses, conforme resulta da Portaria n.° 307/2021,
de 17 de dezembro. Em 2024, a idade normal de acesso a pensao
de velhice manter-se-4, de acordo com o estabelecido na Portaria

n.°292/2022, de 9 de dezembro.
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templado nas tdbuas de mortalidade. Necessariamente, / ¢
decrescente, o mesmo sucedendo, necessariamente, com o
montante do cupao a pagar. Para além disso, neste tipo de
emissoes, nao se observarao quaisquer reembolsos do valor
nominal dos titulos, limitando-se o seu retorno ao pagamen-
to dos respetivos cupdes.

Este tipo de ativos corresponde as denominadas survivor
bonds «classicas» e reflete as caracteristicas inicialmente pro-
postas por BLAKE e Burrows (2001). Tais obriga¢des tém,
assim, uma maturidade estocastica, dependente da longevi-
dade da geragao ficticia inicialmente considerada. Por conse-
guinte, os cupdes serdo pagos até que o ultimo individuo da
geracao ficticia sobreviva e nao apenas por um determinado
nimero de anos.

De notar que, 1) fazendo coincidir o momento da emis-
sao com a idade de acesso a pensao de reforma e 2) dado que
os cupodes a pagat/receber sio proporcionais ao nimero de
sobreviventes da geragdo ficticia, o investimento em su#rvivor
bonds permitira as entidades gestoras de fundos de pensoes o
recebimento de cupdes correspondentes as pensoes a pagar
em cada momento, caso o padrao de longevidade considera-
do na emissao seja similar a0 dos membros dos planos.

Para além da formalizacio inicial, s3io admitidas outras
categorias, tal como sugerem BLAKE, CAIRNS e Dowb (20006).

Os autores prevéem a existéncia de survivor bonds de
cupao zero (“longevity zeros”, as quais dardo necessariamen-
te lugar a um pagamento unico, correspondente ao valor
de reembolso dos titulos. Estas obrigacdes poderdo as-
sumir particular interesse para as entidades gestoras, por
permitirem uma cobertura personalizada, tanto em termos
de maturidade das responsabilidades como do padrio de-
mografico associado aos respetivos membros. Contudo, o
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mercado de longevity geros pode confrontar-se com dificul-
dades no dominio da liquidez.

Outra possibilidade apontada ¢ a das survivor bonds com
alavancagem e spread de longevidade, nas quais se simula que
o cupdo a pagar em cada periodo varia entre dois limites,
Ck e Ci*, sendo, assim, que €y € [¢}, C¥]. Deste modo, o valor do
cupao oscilarda num intervalo mais curto, propiciando, desta
sorte, menores custos de cobertura.

Brakg, Carns e Dowp (2006) consideram também a
eventualidade de as obrigacoes de longevidade serem emi-
tidas com um diferimento, o que significa que o pagamento
dos cupdes apenas tera inicio d periodos apds a respetiva
emissao, surgindo, assim, que

Co=f(ly),comk=d+1,d+2,....0,ex=d+66,d+ 67, ..., 2

Deste modo, o pagamento dos cupdes corresponden-
tes a uma certa emissao tera inicio apenas quando a geragao
ficticia que lhe esteve na base atingir a idade de x + 4 anos.
Os autores justificam o interesse por este tipo de obrigacdes
pelo facto de os primeiros cupdes terem envolvido um pré-
mio de risco muito reduzido, ou seja, 0os pagamentos sao
praticamente certos. Assim, a consideracio de um diferi-
mento podera tornar as survivor bonds mais eficientes enquan-
to instrumentos de gestao de risco.

Porém, a semelhanga do que sucede com as obrigagoes
que titulam a divida corporativa, também no dominio das
obrigacbes de longevidade poderdo surgir outras possibili-
dades, como, desde logo, advertem Brakg, CAIRNS ¢ DowD
(2000). Nesse sentido, cumpre atender a proposta de BLAKE,
BoARDMAN e CAIRNS (2014), na qual os cupdes a pagar, para
além de decrescentes, cessarao na maturidade das obrigagdes,
por exemplo, 25 anos apods a respetiva emissao. Nestes casos,
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prevé-se o pagamento de um valor final (zerminal payment), des-
tinado a cobertura do risco de longevidade nas idades muito
avangadas (#a7/ risk), ou seja, nas idades acima da propria maturi-
dade dos ativos. Mais recentemente, é de atender ao contributo
de MURALIDHAR (2019), quando sugere a criagao de obrigacoes
com vencimento variavel indexado a longevidade (longevity-in-
dexced variable expiration bonds ou LIFE bonds).

Brakg, CARNs ¢ Dowp (2006) conduzem um porme-
norizado exercicio de analise as duas emissdes de obrigagoes
de longevidade realizadas até entdo: a da Swiss Re, no mon-
tante de 400 milhées de ddélares americanos, ocorrida em
2003, e a do Banco Europeu de Investimento / Banque
Nationale de Paris (BEI/BNP), prevista para dezembro de
2004, mas retirada do mercado em finais de 2005, para re-
apreciagao, por nao ter colhido o necessario interesse por
parte dos investidores.

Ja em 2010, a Swiss Re langou um conjunto de bilhe-
tes de longevidade (longevity-based notes), similares as survivor
bonds, no valor de 50 milhdes de délares e com a maturidade
de 8 anos. Esta emissao teve como propdsito a cobertura da
exposi¢ao da Swiss Re ao risco de longevidade, estando as-
sociada a um SPV (Special Purpose V'ehicle) e com a valorizagao
dos titulos a assentar no diferencial entre os acréscimos de
mortalidade observada nos individuos do género masculino,
entre os 75 e os 80 anos, residentes na Inglaterra e no Pais de
Gales, e da mortalidade observada nos individuos do género
masculino, entre os 55 e os 65 anos, residentes nos Estados
Unidos. Por seu turno, em janeiro de 2011, o governo da Ir-
landa procedeu a emissio de obrigagoes de longevidade, no
intuito de veicular o processo de recapitaliza¢ao dos fundos
de pensdes daquele pais.
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3.2. Forwards de mortalidade (q-forwards)

Um g-forward — ou um forward de taxa de mortalidade — é
um contrato no ambito do qual duas partes trocam, numa
data futura, uma quantia proporcional a uma certa taxa de
mortalidade, efetivamente observada para uma determinada

popula¢io (t9x), por uma quantia proporcional a uma certa

taxa de mortalidade esperada para a mesma populacio, pre-
viamente definida no momento do contrato (“:g%)8. A taxa
subjacente ao g-forward é, assim, a taxa acordada antecipada-
mente, a qual pode assumir, por exemplo, o valor implicito
numa certa tibua de mortalidade ou, simplesmente, a taxa
que consta da base técnica de um determinado fundo de
pensdes. Um g-forward pode ser entendido como um swap de
cupdo zero, uma vez que se observara apenas um cash flow,
necessariamente coincidente com a maturidade do contrato.
Esse cash flow sera, assim, proporcional a diferenca entre a
taxa de mortalidade fixa previamente definida e a taxa de
mortalidade efetivamente observada.

Estes contratos apresentam carateristicas similares as
dos forwards financeiros, ou seja, as dos contratos de fixa¢ao
de taxa de juro a prazo (forward rate agreements ou FRA) e dos
contratos de fixacdo de taxa de cambio a prazo (forward ex-
change agreements ou FXA). Nos primeiros, as duas partes em
presenca acordam trocar entre si os juros de um deposito

¥ Em termos atuariais, /p« corresponde a probabilidade de

um individuo com a idade de x anos vir a falecer antes de atingir a
idade de x + #anos, tal como se refere em QUELHAS (2010, p. 31-
32). Porém, no presente contexto, recorremos a esta simbologia
para nos referirmos a taxa de mortalidade, ja que é este o proce-
dimento comum na literatura atinente aos g-forwards.
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hipotético com vencimento no futuro, o qual ndo ocorre em
termos efetivos e se destina unicamente a funcionar como
montante de referéncia para o calculo dos juros envolvidos.
Uma das partes compromete-se a pagar, no fim do prazo,
juros calculados sobre o montante de referéncia a uma taxa
fixa; enquanto isso, a contraparte compromete-se a pagar,
no final do mesmo prazo, juros calculados sobre o montante
de referéncia a uma taxa variavel. Na maturidade, ocorrera
apenas uma prestacao, referente a diferenca entre as duas
quantias de juros. Raciocinio idéntico pode ser conduzido
para os forward exchange agreements, no ambito dos quais as
partes acordam trocar, no futuro, duas moedas, sendo a taxa
de cambio entre ambas estabelecida no momento do con-
trato. O fluxo financeiro a observar na maturidade resultara,
naturalmente, da evoluciao da taxa de cambio entre o mo-
mento do contrato e a respetiva maturidade.

De volta aos g-forwards, se designarmos por X o mon-
tante de referéncia do contrato, o resultado do forward de

mortalidade serda entdo igual a X X (th — “iqx ) Deste
modo, se a taxa de mortalidade estabelecida no contrato for
maior do que a taxa de mortalidade observada no termo do
contrato, entao o g-forward tera um resultado positivo para a
entidade que acordou receber a uma taxa fixa e pagar a uma
taxa variavel. Ao invés, se a taxa de mortalidade subjacente
ao contrato for menor do que a taxa de mortalidade que vier
a ser registada, entdo o g-forward conduzira a um resultado
negativo, desta feita a pagar a contraparte pela entidade que
acordou receber a uma taxa fixa e pagar a uma taxa variavel.

Um plano de pensoes que pretenda cobrir o risco de lon-
gevidade que pesa sobre as responsabilidades que lhe estao as-
sociadas tera interesse em que 0s ¢ash flows proporcionados pe-
los mecanismos de cobertura sejam equivalentes aos encargos
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adicionais inerentes ao pagamento de pensoes. Deste modo, re-
correndo a um g-forward enquanto instrumento de cobertura do
risco de longevidade, o plano de pensdes devera optar por um
contrato que garanta o recebimento de uma quantia calculada
a uma taxa de sobrevivéncia variavel e que, consequentemente,
tenha associado o pagamento de um encargo resultante da apli-
cacao de uma taxa de sobrevivéncia fixa.

Recorde-se, porém, que o risco de longevidade corres-
ponde ao oposto do risco de morte — com as probabilida-
des de vida e de morte a serem aliquotas da unidade’. Logo
a celebracao de um g-forward que garanta o recebimento de
uma quantia calculada a uma taxa mortalidade fixa (g, fixa)
e implique o pagamento de uma outra quantia calculada a
taxa de mortalidade efetivamente observada (g variavel)
sera equivalente a estabelecer um contrato que imponha,
na maturidade, o pagamento de uma importancia calculada
a uma taxa de sobrevivéncia fixa (1— ¢, fixa) e o recebimen-
to de uma outra importancia calculada a uma taxa de so-
brevivéncia variavel (1—gq, variavel). Este dltimo permitira
a entidade que realizou a operac¢do de cobertura colmatar o
acréscimo de responsabilidades inerente ao pagamento de
pensoes, sendo tao mais elevado quanto mais expressivo
for o decréscimo das taxas de mortalidade, no horizonte
temporal considerado.

O primeiro derivado de longevidade foi justamente um
g-forward, o qual remonta a julho de 2008. Tratou-se de um
contrato estabelecido entre o J. P. Morgan e a empresa bri-
tanica Lucida.

? Com efeito, p« + ¢~ = 1, com px a designar a probabilidade

de um individuo com a idade x sobreviver por mais um ano.
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3.3. Swaps de longevidade

Um swap de longevidade ou de sobrevivencia (longevity
ou survivor swap) é um contrato através do qual se trocam,
num momento futuro, um ou mais fluxos financeiros cal-
culados em func¢ao de indices de sobrevivéncia, sendo que,
pelo menos, um desses indices ¢ variavel. Tomando o en-
tendimento de Dowp, Brake, Carns e Dawson (2000, p.
3), “Um swap de sobrevivéncia pode ser definido como uma
troca que envolve, pelo menos, um pagamento dependente
de um nivel de mortalidade aleatério”.

Tal como sucede com os dois instrumentos ja discuti-
dos, também os swaps de longevidade sao portadores de ca-
raterfsticas similares as dos swaps financeiros, mormente dos
swaps de taxa de juro e dos swaps de taxa de cambio. Desde
logo, apenas sera pago a contraparte 0 montante correspon-
dente ao diferencial entre ambos os fluxos.

Com efeito, um fundo de pensoes que pretenda cobrir
a eventualidade de os respetivos membros viverem mais do
que o esperado comprara um swap de longevidade, sendo
que, no termo do contrato, pagard a contraparte uma quan-
tia que resulta da multiplicacio do montante de referéncia
desse contrato por uma taxa de mortalidade fixa, ou seja, a
taxa de mortalidade que se prevé que venha a observar-se
no periodo coberto pelo swap. Enquanto isso, a contraparte
pagara uma quantia que resulta da multiplica¢io do mesmo
montante de referéncia, mas, desta sorte, pela taxa de mot-
talidade efetivamente observada nesse periodo.

Entre os swaps de longevidade contam-se aqueles que
sao transacionados no mercado over-the-counter (OTC), ou
seja, as respetivas caracteristicas sao definidas casuistica-
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mente, bem como os que sao emitidos de modo padroni-
zado, tendo por base um indice de longevidade, designados
pot longevity index swaps. Ambas as possibilidades envolvem,
necessariamente, vantagens e inconvenientes. Os swaps tran-
sacionados no mercado OTC, os quais sdo, na sua generali-
dade, contratos bilaterais, permitirdo uma cobertura integral
do risco de longevidade, mormente do basis risk, envolvendo,
porém, eventuais custos adicionais; enquanto isso, a existén-
cia de um mercado organizado acarreta beneficios 6bvios
em matéria de liquidez e de transparéncia, particularmente
no que concerne ao modo de formagao do preco dos ativos.

O primeiro swap de longevidade remonta a abril de 2007,
celebrado entre a Swiss Re e a UK Life Office Friends Pro-
vident, operagao esta que assumiu, contudo, 0s contornos
de um contrato de seguro. O primeiro swap de longevidade
transacionado em mercado de capitais data de julho de 2008,
através do qual a Canada Life transferiu para o mercado o
risco de longevidade correspondente a 500 milhoes de libras
esterlinas e que foi essencialmente tomado por hedge funds.
Em janeiro de 2011, ocorreu o langamento do primeiro swap
de longevidade destinado a investidores nao diretamente re-
lacionados com o segmento das pensoes. Entre junho de
2009 e dezembro de 2020, foram negociados, em termos
mundiais, 62 swaps de longevidade, cobrindo responsabili-
dades no montante de 104,8 mil milhdes de libras esterlinas
(BLAKE & CAIRNS, 2021).
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4. As potencialidades e os limites do Life Market

Brake (2018) classifica os produtos do Life Market
como uma nova e fundamental classe de ativos. Para além
de enfatizar as suas potencialidades enquanto instrumento
de cobertura do risco de longevidade, BLAKE (2018) sublinha
o interesse deste tipo de produtos para os investidores em
geral por nao se encontrarem correlacionados, ou apresenta-
rem baixa correlagcdo, com os ativos financeiros tradicionais,
mormente com as agoes € as obrigacdes. Desta sorte, a in-
clusao dos produtos financeiros do Life Market nas carteiras
de investimento promove a respetiva diversificagao e, bem
assim, a deslocag¢ao da fronteira eficiente para cima e para a
esquerda, logrando atingir maiores rendibilidades e menores
niveis de risco'.

A efetiva cobertura do risco e a diversificacio do in-
vestimento nao serao, certamente, 0s unicos pontos fortes
a associar aos produtos do Life Market. Desde logo, varios
autores, entre os quais elegemos TAN, BLAKE e MACMINN
(2015) e KEssLER (2021), assinalam, respetivamente, 0 con-
sideravel éxito e as francas perspetivas de evolugao deste
mercado. Porém, em nosso entendimento, trata-se de um
segmento onde as transac¢oes, embora de elevado montante,
nao sao ainda frequentes, 0 que constrange o apuramento
do prémio de risco associado.

Com efeito, as formalizacOes apontadas em (1) e (2),
bem como as expressoes que permitem determinar o resul-
tado dos g-forwards, remetem-nos para uma questao basilar
que ¢é a de saber como determinar o prémio de risco de lon-

" A propdsito do conceito de fronteira eficiente, cfr. MAR-

KowItz (1952). Entre nés, cfr. QUELHAS ¢ QUELHAS (2010).
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gevidade. Trata-se, grosso modo, de transformar indicadores
demograficos em valores monetarios. Desde a emergéncia
deste tipo de instrumentos, sdo varios os contributos na lite-
ratura que intentam providenciar uma solugao para o proble-
ma. Entre esses contributos elegemos os seguintes: DENUIT,
DEVOLDER ¢ GODERNIAUX (2007), que recorrem ao modelo
de previsao da mortalidade de Lee-Carter para estimar os cu-
poes das survivor bonds; WiLLs e SHERRIS (2008), que aplicam
as metodologias de determinacao do risco de crédito ao caso
das survivor bonds; CHUANG e BROCKETT (2014), trabalho este
referente a determinac¢ao do prego dos derivados de longevi-
dade; BARRIEU e VERAART (2016), que versa sobre o caso dos
g-forwards; e LEUNG, FUNG e O’HARE (2018), onde se conduz
um exercicio comparativo referente aos varios métodos de
avaliacao. Também entre nés se tem desenvolvido trabalho
de investigaciao neste dominio, mormente através de BRAvo
(2021), estudo este aplicado ao caso das survzvor bonds, e de
Bravo e NUNES (2021), com ao autores a discorrerem sobre
o modo de estabelecimento do preco dos derivados de lon-
gevidade.

Sem prejuizo da completude dos modelos matemati-
cos associados a cada um daqueles contributos, a determi-
na¢ao dos precos destes instrumentos requer uma adequado
nimero de transagoes, o que nao tem sucedido até entao.
Refira-se, ainda, que se trata de segmento particularmente
complexo, cujos contornos poderdo ser percecionados ape-
nas por um elenco restrito de investidores especializados'.

"' Este argumento surge reforcado se o entrecruzarmos

com a tematica da literacia financeira entre os investidores indivi-
duais. QUELHAS, CLIMACO e LARGUINHO (2022) avaliam a literacia
financeira para a popula¢io nacional em 3,1801 (numa escala de 0
a 5), recorrendo a 5 questdes, entre elas as “Big Three” aplicadas
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Ao longo do tempo, foram também sendo criados varios
indices de mercado, semelhantes a qualquer indice de capita-
lizagao bolsista. Falamos do Credit Suisse Longevity Index,
lancado em 2006, do Life Metrics, criado em marco de 2007
e desenvolvido, de modo conjunto, pela J. P. Morgan, pelo
Pensions Institute e pela Towers Watson, do QxX.LS, criado
em 2007 pela Goldman Sachs, e do Xpect Age e dos Cohort
Indices, lancados em 2008 pela bolsa de valores alema.

KEssLER (2021) analisa o estadio de evolu¢dao do merca-
do de transferéncia do risco de longevidade, tomando o mo-
delo proposto por Richard Sandor, considerado o fundador
dos contratos de futuros financeiros. Esse modelo baseia-se
nas sete fases seguintes: 1) ocorréncia de uma mudanga es-
trutural no sistema econémico; 2; padronizagao de um con-
trato; 3) definicao das condigdes para fins de transagao; 4);
desenvolvimento de mercados informais 5); aperfeicoamen-
to e passagem para mercados formais; 6) estabelecimento
de mecanismos de cobertura ou de mercados de futuros; e
7) inicio de transagoes bilaterais diversas. De acordo com
KESSLER (2021), este mercado encontra-se na fase 2, uma vez
que se prossegue no sentido da estandardizagao dos con-
tratos a nivel internacional, assinalando o longo caminho a
percorrer. Ainda assim, a autora assinala os desenvolvimen-
tos observados na ultima década, mormente nos Estados
Unidos, no Reino Unido, no Canada e nos Paises Baixos,
tendéncia que se devera alargar a outros paises como a Aus-

em varios estudos da mesma natureza. De assinalar que apenas
27,7% dos respondentes revelaram conhecer o modo de calculo
da Euribor, taxa de referéncia esta que afeta a maioria dos ci-
daddos nacionais. Tal resultado niao deixa antever uma elevada
capacidade de lidar com os instrumentos de gestdo do risco de
longevidade contemplados no presente artigo.
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tralia, a Africa do Sul, a Alemanha, os paises balticos, o Chile
ou a Espanha.
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Resumo: O objetivo do artigo € o de apresentar e discutir as carate-
risticas dos denonimados instrumentos financeiros de longevidade, ou
instrumentos do /ffe market, nomeadamente das obrigacoes de longe-
vidade e dos derivados de longevidade. A criagao de tais instrumentos
deveu-se a amplitude das transformagoes demograficas e a necessidade
de cobertura do risco de longevidade por parte das entidades gestoras
de produtos de previdéncia. O artigo sustenta-se na apreciacao ctitica e
na sistematizacao dos contributos de artigos cientificos, bem como na
consulta de informacao estatistica produzida por organismos nacionais
e internacionais. Para além dos fatores determinantes das sucessivas
transicdes demograficas, apresentam-se as tendéncias que se perspeti-
vam neste dominio. Mas, sobretudo, o artigo evidencia as carateristicas
dos instrumentos financeiros de longevidade, bem como sublinha as
dificuldades que se colocam a sua ado¢ao enquanto mecanismo de co-
bertura de risco, entre as quais se colocam a determinagio do preco e a
fraca adesdo que podem encontrar junto dos investidores.

Palavras-chave: envelhecimento demografico; risco de longevi-
dade; obrigacdes de longevidade; forwards de mortalidade; swaps de

longevidade.
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When Dentography Meets Finance:
From Longevity Risk to Life Market Instruments

Abstract: The paper is aimed to present and discuss the features
of the so-called longevity-linked assets or life market instruments,
namely the survivor bonds and the longevity derivatives. Such a
kind of instruments were created due to the extent of demograph-
ic changes and the need of longevity risk coverage by the entities
managing pension products. The paper is based on the critical over-
view and systematization of the contributions of scientific articles,
as well as on statistical information provided by national and inter-
national bodies. In addition to the determinants of the successive
demographic transitions, the trends that are foreseen in this domain
are presented. But, above all, the paper highlights the characteristics
of the longevity linked assets, as well as focuses on the difficulties
in their adoption as a risk hedging mechanism, namely the pricing
and the low level of acceptance they may have among investors.

Keywords: ageing population; longevity risk; survivor bonds;
g-forward contracts; longevity swaps.
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