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RESUMO: O risco de longevidade é conceituado como a probabilidade de que os 

recursos destinados para o pagamento das aposentadorias acabem antes do final da vida 

de um indivíduo. Este trabalho apresenta uma revisão sistemática de literatura sobre os 

principais mecanismos para proteção (hedge) do risco de longevidade em Fundos de 

Pensão. Os resultados apontam que as principais estratégias se situam no mercado de 

anuidades e seguros. Sugere-se aprofundar os estudos sobre o duplo benefício dos 

investimentos em negócios da longevidade, como estratégia de hedge e geração de 

saúde, bem-estar e longevidade. 

Palavras-chave: Risco de Longevidade; Fundos de Pensão; Estratégias de Proteção; 

Economia da Longevidade. 
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ABSTRACT: The longevity risk is conceptualized as the probability that the resources 

destined for retirement payments will end before the end of a person´s life. This paper 

presents a systematic literature review on the main mechanisms for hedge of longevity 

risk in Pension Funds. The results indicate that the main strategies are in the annuity 

and insurance market. It is suggested to deepen the studies on the double benefit of 

investments in longevity business, such as hedging strategy and generation of health, 

well-being and longevity. 

Keywords: Longevity Risk; Pension Funds; Protection Strategies; Longevity Economy. 

 

RESUMEN: El riesgo de longevidad se conceptualiza como la probabilidad de que los 

recursos destinados al pago de las pensiones terminen antes del final de la vida de un 

individuo. Este trabajo presenta una revisión sistemática de la literatura sobre los 

principales mecanismos para cubrir el riesgo de longevidad en los Fondos de 

Pensiones. Los resultados muestran que las principales estrategias se ubican en el 

mercado de rentas vitalicias y seguros. Se sugiere profundizar los estudios sobre el 

doble beneficio de las inversiones en negocios de longevidad, como estrategia de 

cobertura y generación de salud, bienestar y longevidad. 

Palabras clave: Riesgo de Longevidad; Fondos de la pension; Estrategias de 

protección; Economía de la Longevidad. 

 

 

 

Introdução 

 

O envelhecimento populacional é uma conquista social e ao mesmo tempo um 

dos maiores desafios sociais do século XXI. O aumento do tempo de expectativa de 

vida mundial, no período entre 1960 e 2015, chegou a 36%, indo de 54 para 72 anos em 

média. Se por um lado, viver mais amplia as possibilidades de participação social, por 

outro, apresenta-se como um desafio aos sistemas econômicos e aos fundos de pensão, o 

que solicita o delineamento de políticas sociais e econômicas sustentáveis e viáveis 

(Blake, Dowd, & Cairns, 2008; Urwin, Hodgson, Collie, Yin, & Hall, 2019).  
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Nessa discussão, o Sistema de Previdência possui a função de prover o 

pagamento de aposentadorias e pensões até o fim da vida, mas se discute se, de fato, 

será capaz de arcar com os custos relacionados à longevidade e à transição demográfica 

em curso, entre eles, o aumento de idosos dependentes, a diminuição de contribuições e 

os elevados custos de saúde. Isso porque se estima que um quarto da população mundial 

seja composta por idosos em 2050, o que totalizará dois bilhões de indivíduos. Além 

disso, dois terços da população idosa apresentam alguma condição crônica de saúde que 

exige cuidados complexos e mais recursos de saúde (Yasobant, 2018). 

Segundo o estudo da Thinking Ahead Institute (Urwin, Hodgson, Collie, Yin, & 

Hall, 2019), mais de um terço dos ativos mundiais são capitalizados pelos fundos de 

pensão. O estudo da Organização para Cooperação e Desenvolvimento Econômico 

(OECD, 2017) corrobora esses dados e aponta que os fundos de pensão concentram boa 

parte dos ativos (investimentos) mundiais, somando cerca de US$ 26 trilhões, o que 

representa uma grande oportunidade de investimentos.  

Contudo, é possível que esse capital não esteja sendo aplicado em sua 

potencialidade para driblar os desafios impostos pela longevidade. Segundo dados do 

Fórum Econômico Mundial (Vanham, 2017), ainda que não estejam diretamente 

correlacionados aos fundos de pensão, indicam que o déficit geral da previdência é de 

aproximadamente US$ 70 trilhões e seu crescimento projetado é de 5% a.a., podendo 

ultrapassar os US$ 400 trilhões em 2050.   

Atualmente, boa parte desse déficit pode ser explicado pelo aumento da 

longevidade das pessoas, sem que as contas públicas tenham sido ajustadas para fazer 

frente a essa realidade e pelo aumento do risco de longevidade, entendido como (Free 

Dictionary): “O risco de um indivíduo sobreviver à sua poupança para a aposentadoria. 

Por exemplo, se a aposentadoria de uma pessoa consiste de poupança pessoal e uma 

anuidade de prazo fixo, existe a possibilidade de que o dinheiro acabe antes que ela 

morra. O risco é especialmente grande, se tivermos problemas de saúde na velhice. 

Pode-se atenuar o risco de longevidade de várias maneiras. Por exemplo, pode-se 

comprar veículos de investimento, como uma anuidade vitalícia, que garante 

pagamentos pelo resto da vida, ou seguro de longevidade, que fornece um benefício de 

quantia fixa se a pessoa viver até uma determinada idade”. 
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Se os fatores de risco, o aumento da quantidade de idosos como proporção da 

população total, o aumento da longevidade e o aumento dos gastos com saúde na 

velhice são impactantes para o equilíbrio do sistema público de previdência, também o 

são para o sistema de previdência complementar e para os fundos de pensão, haja vista 

que são variáveis demográficas e que atingem de forma indistinta as populações 

(Milevsky, & Song, 2010).   

A busca por investimentos adequados, dentre as diversas estratégias de hedge 

disponíveis, pode minimizar o impacto desses desequilíbrios, sendo que os 

investimentos em saúde e bem-estar desta população podem também ser destacados 

como fatores de proteção (hedge). Nessa lógica os fundos de pensão poderiam 

direcionar parte dos seus investimentos para melhorar a sustentabilidade do sistema ao 

investir seus recursos em produtos, serviços e pesquisas que convirjam para a qualidade 

de vida da população, amortizando o impacto do aumento de idosos no sistema 

(Goldman, et al., 2013). 

Este movimento poderia gerar um efeito cíclico, contribuindo também para o 

aumento da capacidade absortiva da longevidade, a partir do momento em que mais 

investimentos estariam direcionados para as empresas e o fomento de novas pesquisas e 

negócios envolvidos no processo de envelhecimento. 

Entretanto, dentre as diversas questões que preocupam os pesquisadores, 

algumas merecem destaque: o crescimento da longevidade se dá de forma sustentável 

econômica e socialmente? Existe capacidade absortiva para inserir as novas tecnologias 

de produtos, serviços e empregos necessários para acompanhar o envelhecimento 

populacional?   

Dada a relevância e potencial de impacto social que poderá trazer para o futuro 

das pessoas, torna-se relevante investigar os mecanismos utilizados no cenário da 

Economia da Longevidade.  

O objetivo é apresentar e discutir as informações de como o mercado de fundos 

de pensão tem se preparado para lidar com o risco de longevidade e as respectivas 

reflexões derivadas dos resultados encontrados. 
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Método 

 

Para a identificação da forma como os fundos de pensão estão tratando do 

assunto Risco de Longevidade, foi conduzida uma revisão de literatura mundial, 

utilizando como palavras-chave: risco de longevidade, "Longevity Risk", e fundos de 

pensão, "Pension Funds". Foram incluídos estudos publicados entre 2007 a 2017, 

revistos por pares, na língua inglesa.  Para seleção dos artigos, utilizaram-se fontes 

como o ProQuest LLC, Cengage Learning, Inc., Emerald Insight Journals, Science 

Direct (Elsevier B.V.) e Springer Science & Business Media B.V. Foi efetuada a análise 

descritiva dos artigos, tabulando, contando e classificando-os em planilha Excel. 

Adotou-se, como critério, a exclusão de trabalhos que não tinham relação direta com as 

questões do Risco de Longevidade nos Fundos de Pensão ou que estavam duplicados. 

Dos 205 estudos encontrados, foram selecionados 145.  

 

Análise de dados 

 

Neste estudo, foram analisados o corpo textual dos resumos dos trabalhos por 

meio do software IRaMuTeQ, gerando três medidas: Método de Classificação 

Hierárquica Descendente (CHD), Análise de Similitudes, e Nuvem de Palavras. A CHD, 

segundo (Camargo, & Justo, 2013), “visa a obter classes de segmentos de texto que, ao 

mesmo tempo, apresentam vocabulário semel 

hante entre si, e vocabulário diferente dos segmentos de texto das outras classes.  

A partir dessas análises em matrizes, o software organiza a análise dos dados em 

um dendograma da CHD, que ilustra as relações entre as classes”. A análise de 

similitudes, por sua vez, permite inferir sobre a estrutura de construção do texto e temas 

de relativa importância:  

 

Esse tipo de análise baseia-se na teoria dos grafos (Marchand, & 

Ratinaud, 2012) e é utilizada frequentemente por pesquisadores das 

representações sociais (cognição social). Possibilita identificar as 

coocorrências entre as palavras e seu resultado traz indicações da 

conexidade entre as palavras, auxiliando na identificação da estrutura 

da representação (Camargo, & Justo, 2013, p. 6).  
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Por fim, a nuvem de palavras apresenta um conjunto de palavras agrupadas, 

organizadas e estruturadas em formato de nuvem, indicando as palavras segundo a 

importância no corpus textual. Conforme essa análise, foi possível mensurar os temas 

tratados pelos estudos, bem como os mecanismos de hedge mais utilizados na literatura 

científica na última década. 

 

Resultados 

 

Classificação Hierárquica Descendente (CHD) 

 

Conforme a análise de CHD, mostrada na figura 1, os trabalhos se dividiram em 

duas estruturas, as quais se subdividem em cinco clusters.  

A primeira estrutura apresenta a Classe 1 – (Vermelho), a qual reúne as palavras 

encontradas nos trabalhos publicados acerca dos mecanismos de proteção do risco de 

longevidade, precificação e avaliação dos resultados. Mais aderente a esse grupo 

aparece a Classe 4 – (Azul), que trata justamente da modelagem e quantificação do risco 

de longevidade para seguradoras e fundos de pensão.  

A segunda estrutura, com três clusters, apresenta a Classe 2 – (Cinza), 

representando os trabalhos que apresentam palavras-chave relacionadas aos 

investimentos e ativos dos fundos de pensão, acompanhados da  Classe 3 – (Verde), que 

aborda os tipos de planos de contribuição definida, benefício definido e patrocinadores 

dos fundos de pensão, dentre outros, e a Classe 5 – (Roxo), a qual está relacionada aos 

trabalhos de atuação do estado, mercado, com impacto para as famílias, políticas 

públicas para previdência e seguridade, envolvendo reformas e regulação.  
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Figura 1 – Classificação Hierárquica Descendente (CHD) dos resumos dos estudos sobre 

Fundos de Pensão e Risco de Longevidade publicados entre 2007 e 2017 

 

 

As Classes 1 e 2 tiveram o mesmo fim de relacionar temas inerentes à forma 

como os fundos de pensão se protegem do risco de longevidade, seja com investimentos 

ou outras estratégias. Dessa forma, para as finalidades do presente estudo, serão 

estabelecidos quatro grupos para análise. O primeiro grupo será denominado 

“Investimentos e Hedge/Proteção”, o segundo será denominado “Modelagem e 

Mensuração do Risco”, enquanto o terceiro será “Fundos e Planos”, e, por último, 

“Estado e Mercado”. 
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A partir da CHD, é possível, então, identificar certo equilíbrio proporcional da 

frequência de palavras-chave nos textos examinados, o que demonstra a preocupação 

dos autores em abordar o tema de forma abrangente. O primeiro grupo, Investimentos e 

Hedge/Proteção (classes 1 e 2), apresenta palavras agrupadas com 37,7% de frequência 

total. Palavras encabeçando a Classe 1, como hedge, risk e portfolio, denotam a 

preocupação de se estabelecerem estratégias de proteção para os fundos. Da mesma 

forma, na Classe 2, palavras como optimal investment, asset e fund, apresentam a 

intenção dos autores em abordar as estratégias de investimentos nos ativos dos fundos 

também como mecanismo de proteção.  

O segundo grupo, Modelagem e Mensuração do Risco, com 18% da frequência 

de palavras, traz a literatura fundamental voltada para a mensuração e modelagem do 

risco de longevidade, com destaque para palavras como modality, model, forecast e Lee 

Carter. Esses resultados eram de certa forma esperados tendo em vista que, para que os 

riscos possam ser corretamente analisados, é necessário que se faça uma boa 

mensuração dos mesmos.   

Os grupos Fundos e Planos, com 18%, e Estado e Mercado, com 26,3%, 

corroboram a intenção dos autores em contextualizar seus trabalhos abordando as 

questões sociais e as peculiaridades dos fundos de pensão, seus respectivos planos, e 

como o estado e os mercados estão se comportando frente a este desafio.  

 

Análise de Similitudes- Investimentos e Hedge/Proteção 

 

Antes de avançar para a análise de similitudes, cabe uma breve revisão teórica 

acerca dos instrumentos de hedge e seu papel. Segundo Gomes (1987), na concepção da 

teoria clássica, “tradicionalmente o hedge tem sido abordado como uma espécie de 

seguro contra as variações de preço da mercadoria (Samuelson, 1973) e a avaliação de 

sua eficácia tem sido relacionada à eliminação desse risco, qualquer que seja a sua 

definição”. 

Nesse contexto o hedger deve assumir posições opostas à de qualquer magnitude 

nos mercados à vista e futuro. Tal conceito, aplicado ao estudo de caso do risco de 

longevidade, implica em dizer que, se os fundos de pensão têm o compromisso de pagar 

aposentadorias e benefícios que dependem da duração da vida de seus participantes, 

seria razoável que investissem em ativos que proporcionem a mesma duração em 
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retornos de investimentos. Nesse caso, do ponto de vista contábil, a posição de aposta se 

dará na constituição de ativos que gerem retornos compatíveis com os passivos.  

Dando prosseguimento à análise dos resultados, a análise de similitude, 

apresentada na Figura 2, a célula central, na cor “salmão”, apresenta o núcleo deste 

trabalho que é a abordagem do risco de longevidade. É possível observar o calibre do 

vaso comunicante entre a célula risco - “risk” - e a célula longevidade - “longevity” -, 

demonstrando forte correlação entre ambas. Nesse sentido, o risco não pode ser 

dissociado da palavra longevidade, no presente estudo, sendo risco de longevidade e 

seus mecanismos de proteção o objeto desta pesquisa. 

 

 

Figura 2 – Análise de Similitude dos resumos dos estudos sobre Fundos de Pensão e Risco de 

Longevidade publicados dentre 2007 e 2017 

 

O aparecimento de palavras-chave como seguros - “insurance” - e proteção - 

“hedge” - já era esperado e até mesmo desejado. Onde há risco, temos o importante 

papel das seguradoras no oferecimento de instrumentos de proteção como os seguros. 

Os seguros são acionados quando há um “sinistro” (evento indesejado ou a ser coberto 

pela seguradora), no caso específico, quando a data esperada atuarialmente para a morte 

de uma pessoa ou grupo supera aquela contratada.  
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No artigo de Lindbergh, Nahum e Sandgren (2008), por exemplo, os autores 

destacam o estudo realizado pela Divisão de População das Nações Unidas, o qual 

aponta que o nível de acumulação de ativos e de poupança deve aumentar, 

principalmente no caso da população mais idosa. Por outro lado, também aponta que a 

aversão ao risco também aumenta, ainda que estejam mais sujeitos a um ambiente de 

riscos. O artigo, então, aponta oportunidades de negócios para os bancos, com destaque 

para o desenvolvimento de produtos de seguridade e anuidades. 

As anuidades – “annuities” - também aparecem como um dos principais 

instrumentos utilizados pelo mercado para a proteção dos fundos de pensão na fase de 

pagamento de benefícios. Esses instrumentos também são oferecidos principalmente por 

seguradoras e proporcionam, em troca do pagamento de um prêmio de risco pelo fundo 

de pensão, a promessa do pagamento vitalício de uma aposentadoria ou pensão.  

Começando pelas Anuidades e Seguros, o estudo de Fong, Mitchell e Koh 

(2011) trata do longo período de acumulação dos Planos de Contribuição Definida e 

levanta dúvidas sobre a sustentabilidade do pagamento de benefícios. Os autores 

descrevem que o Fundo Central de Previdência (FCP) de Cingapura resolveu liquidar os 

Planos de Contribuição Definida e arcar com o pagamento de anuidades para todos os 

participantes, como um segurador. Em complemento, o estudo de Lin (2013) propõe 

estratégias combinadas de produtos em uma carteira de seguros, apresentando os 

resultados em que o matching pode cobrir significativamente os riscos de 

mortalidade/longevidade. Quando combinadas as soluções de anuidades e seguros, as 

mesmas representam 25% dos temas abordados nos materiais analisados. 

As demais palavras, como capital, market, paper, portfolio, financial e life, 

(capital, mercado, papel, carteira, financeiro e vida) analisadas em conjunto, remetem às 

soluções do mercado de títulos e de capitais para o enfrentamento do problema.  

A esse respeito, com o intuito de abordar o efeito dos investimentos efetuados no 

mercado de capitais, foi selecionado o artigo de Gerber e Weber (2007), o qual aborda a 

questão, a partir dos estudos da experiência dos fundos de pensão na Suíça. De acordo 

com o estudo, existe uma maior propensão para a alocação de investimentos em ações, e 

uma menor propensão para investimentos em imóveis, no período em que a faixa etária 

dos participantes ainda é menor. Por outro lado, também demonstrou uma aversão dos 

fundos de pensão aos investimentos em ações na fase de pagamento de benefícios.  
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Outro estudo, como o de Yang, Debonneuil, Zhavoronkov e Mishra (2016), 

analisou a criação de megafundos de saúde, com enfoque na performance de um 

megafundo de câncer, o qual recebe investimentos mediante instrumentos de capital 

(equity) e dívida (empréstimos) e orienta-se para o desenvolvimento de pesquisas e 

medicamentos ao tratamento do câncer. Os resultados remetem para uma estrutura de 

securitização que pode atender aos fundos de pensão. Os autores concluem que esses 

investimentos podem proporcionar proteção para o risco de longevidade, além de 

promover saúde, o bem-estar e a melhoria da expectativa de vida. 

Já sobre os estudos sobre investimentos em Títulos Públicos, destaca-se o estudo 

aplicado ao mercado australiano com a proposta de investimentos em ativos livres de 

risco, como forma de estabelecer uma estrutura mais estável de pagamentos de 

aposentadorias (Gay, 2008). 

Com relação ao hedge, que focalizou investimentos em imóveis (Doling, & 

Ronald, 2012), destaca-se a Hipoteca Reversa, descrevendo o comportamento dos 

mercados do leste asiático, neste caso, Japão, Cingapura, Coreia do Sul e Taiwan. Trata-

se de um conjunto de mecanismos ofertados pelo mercado privado e setor público, em 

que os imóveis dos idosos podem ser convertidos em pagamentos de rendas para os 

aposentados.  

Agrupando as soluções ou temas apresentados nos trabalhos analisados, 

pudemos identificar que são a maioria e representam cerca de 40% dos estudos 

analisados. 

Mas as mesmas expressões destacadas para o mercado de ativos também podem 

contemplar outras soluções de proteção alcançadas pelo mercado de derivativos 

financeiros. Esse mercado abrange as operações de swap, options, future (troca, opções 

e futuros). O mercado de derivativos teve origem no mundo do mercado de capitais a 

partir da necessidade de proteção para riscos não desejados. Dessa forma, também seria 

esperado que tais soluções aparecessem nos estudos selecionados. Ao analisar os 

resumos dos trabalhos, pudemos identificar que tais alternativas foram exploradas em 

10% dos trabalhos. 

Sobre as alternativas de hedge que utilizaram derivativos, alguns estudos 

concentraram suas operações em swaps, por exemplo, com aplicação de swaps de 

anuidade e das opções de cupom de reinvestimento variável da vida útil (Bowden, 

2009).  
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Já as estratégias focalizadas em títulos privados (Denuit, Devolder, & 

Goderniaux, 2007) sugerem que a oferta de bônus de longevidade pode ser precificada a 

partir de índices de mortalidade divulgados de forma pública e ofertados diretamente 

pelas seguradoras. 

As demais soluções de estratégias de hedge (proteção) representam cerca de 6%. 

Tais soluções envolvem aumento das contribuições, bônus de sobrevivência, aumento 

do prazo para aposentadoria e, simplesmente, deixar o risco com o participante dos 

fundos de pensão. O tema aumento do prazo de aposentadoria, o qual também vem 

sendo utilizado pela previdência social como forma de se tentar equilibrar o déficit 

fiscal em todo o mundo, foi abordado a partir da análise do “tempo ótimo para a 

anuitização”, ocasião em que o aposentável deve escolher o momento certo de sua 

aposentadoria (Di Giacinto, & Vigna, 2012). O aumento da contribuição é o assunto 

explorado no trabalho de Calciano e Tirelli (2008), realizado na Holanda, e com base 

em duas análises situadas no aumento da contribuição ou na redução da indexação do 

pagamento das contribuições a índices de inflação e aumento de produtividade.  

Por fim, merecem destaque também dois trabalhos que tratam da estratégia de 

transferência do risco para o participante. Esse assunto é abordado no artigo de Boyer, 

Mejza e Stentoft (2014), em que a forma como as empresas, no mercado americano, 

vem se “livrando” dos planos de benefício definido, e transferindo o risco da 

aposentadoria para os participantes, é estudada. Outra análise foi desenvolvida por 

Milevsky e Song (2010), a qual traz uma reflexão sobre a forma como algumas 

empresas parecem tratar a eliminação do risco de longevidade, fazendo com que seus 

trabalhadores trabalhem até a exaustão nos últimos anos laborais, de forma a terem 

baixa expectativa de vida após a aposentadoria.  

Para os trabalhos de autores que não especificaram quais ativos eram utilizados 

em suas estratégias de hedge, mas apenas se limitaram a citar questões relacionadas às 

taxas de juros, foram consideradas como estratégias de alocações todas as alternativas 

tradicionais e comumente utilizadas pelos fundos de pensão, como por exemplo, as 

aplicações em Títulos Públicos, Mercado de Capitais (ações e equity) e imóveis. Na 

figura 3 estão representadas as prevalências das estratégias de hedge utilizadas pelos 

estudos.  
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Figura 3 – Estratégias de hedge utilizadas pelos estudos sobre Fundos de Pensão e Risco de 

Longevidade publicados dentre 2007 e 2017 

 

 

Em continuidade à análise da Figura 2, na mesma célula em que aparece a 

palavra “longevity” se apresentam as palavras “bond” e “price”, completando a célula 

amarela. Identificamos artigos que tratam da utilização de títulos de longevidade 

(longevity bonds) como estratégia de proteção do risco, para os quais podemos citar Liu, 

e Sherris (2017), cujos autores comprovam a eficiência dos títulos de longevidade na 

imunização de superávits em horizontes curtos ou longos. Tais trabalhos já foram 

contemplados na análise dos mecanismos de proteção, com destaque para as estratégias 

envolvendo a alocação de ativos. Quanto à expressão price, a mesma denota o processo 

de modelagem e precificação para fins de formação do preço de venda da proteção, a 

qual já se encontra também contemplada no artigo citado.   

Também de forma complementar, a célula em azul contendo as palavras interest 

rate, taxa de juros, resume e auxilia na conclusão do fechamento do bloco de ações 

envolvidas no processo de proteção dos fundos de pensão. A maioria dos fundos de 

pensão buscam, como instrumento de enquadramento da meta atuarial, investimentos 

que possam atender às suas necessidades em ativos com taxas de juros adequadas. 

Todos os mecanismos de proteção anteriormente detalhados envolvem, direta ou 

indiretamente, o equacionamento do problema com a utilização de taxas de juros em 

suas estratégias.  



428                      Vagner Lacerda Ribeiro, Isabelle Patriciá Freitas Soares Chariglione, & Henrique Salmazo da Silva 

  

 
 

Ribeiro, V. L., Chariglione, I. P. F. S., & Salmazo da Silva, H. (2020). Risco de Longevidade e Mecanismos de 

Proteção para Fundos de Pensão: Revisão Sistemática de Literatura. Revista Kairós-Gerontologia, 23(1), 415-449. 

ISSNprint 1516-2567. ISSNe 2176-901X. São Paulo (SP), Brasil: FACHS/NEPE/PUC-SP 

Destaca-se o artigo de que explicita a dificuldade dos administradores de fundos 

de pensão em implementar a correspondência entre ativos e passivos, tendo em vista a 

quantidade insuficiente de ativos adequados. Argumenta-se que o déficit nos 

instrumentos de hedge se estende além da cauda “tóxica” do risco de longevidade. 

Finaliza-se, chamando a atenção para o fato de que o risco de taxa de juros, ou seja, a 

possibilidade de não conseguir rentabilidade suficiente para arcar com os 

compromissos, pode não ser tão simples quanto se pode pensar. Esse fechamento 

corrobora o propósito investigativo do presente artigo. 

 

Modelagem e Mensuração do Risco 

 

Apesar de não ser objeto de estudo deste artigo, a modelagem e a criação de 

indicadores de mensuração do risco de longevidade torna-se fundamental. O 

gerenciamento inadequado desse risco pode trazer danos e consequências desastrosas 

para a vida das pessoas.  

Na célula roxa, foram identificadas as palavras mortality, model e stochastic. 

Trata-se também da continuidade da abordagem de modelagem do risco de longevidade 

que aparece associada também à modelagem do risco de mortalidade. Essa situação 

parece decorrer do fato de que os principais agentes do mercado de risco são as 

seguradoras. Ao mesmo tempo em que precisam quantificar o risco de mortalidade 

precoce de seus clientes (probabilidade de que o cliente morra antes de acumular os 

prêmios de risco suficientes para a sustentabilidade do pagamento do seguro), também 

precisam quantificar o risco de longevidade, uma vez que as seguradoras atuam na 

venda de produtos de seguridade para a cobertura dos riscos de mortalidade tardia de 

seus clientes (probabilidade de que o cliente morra depois de esgotadas as reservas de 

cobertura do risco). 

A esse respeito, pode-se ser citado o artigo de Blake, Dowd e Cairns (2008) que 

identifica em gráficos de sobreviventes a ilustração de funções prospectivas de 

densidade das futuras taxas de sobrevivência masculina, baseados na versão do modelo 

Cairns-Black-Dowd, de mortalidade masculina. No estudo é indicado que a incerteza de 

sobrevivência é maior para homens com pouco mais de 90 anos, confirmando a 

existência de uma “cauda tóxica”, em referência à cauda da distribuição de frequência 

estatística. 
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Fundos e Planos & Estado/Mercado 

 

A análise da penúltima célula, na cor verde também vai ao encontro das análises 

já efetuadas nas Figuras 1 e 2. Palavras como pension, plan, fund, define, benefit, system 

e retirement, (fundos de pensão, planos de benefícios definidos, sistema e 

aposentadoria), são expressões que se associam ao agrupamento de estudos sociais e de 

mercado e são os principais impactados e interessados no gerenciamento do risco de 

longevidade.  

No artigo de Smith e MacLaren (2011), os autores reúnem a literatura existente 

sobre as razões para o declínio nos planos de pensão. Muitas empresas não querem 

conviver com o risco e a incerteza de terem que fazer aportes de recursos no futuro em 

função de alterações não previstas.  

 

Publicações por Revista e por Autor/coautor 

 

 Em complemento às análises do software IRaMuTeQ, foi elaborada uma tabela 

com a distribuição de frequência das publicações por revistas, conforme o Gráfico 3, 

onde pode ser verificado que 50% das publicações sobre o assunto pesquisado estão 

concentradas em duas revistas, sendo 30% na revista Insurance Mathematics and 

Economics e 20% na Journal of Risk and Insurance.  

Quanto à autoria/coautoria dos trabalhos, foi possível identificar 265 pessoas. 

No Gráfico 4, são apresentados os resultados daqueles que publicaram três ou mais 

estudos. Michael Sherris e David Blake têm seus nomes na maioria das publicações 

sobre o assunto no mundo. 
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Gráfico 3 – Prevalência das publicações segundo as revistas dos estudos publicados sobre 

Fundos de Pensão e Risco de Longevidade no período de 2007 a 2017 

 

 

 

 

 

Gráfico 4 – Prevalência dos autores/coautores dos estudos publicados sobre Fundos de Pensão e 

Risco de Longevidade no período de 2007 a 2017 
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Conclusão 

 

Como principais mobilizadores de capital e poupança do mundo, com mais de 

1/3 de todas as reservas, os fundos de pensão não poderiam estar às margens dessa 

discussão, pois, além da questão do capital, representam parcela importante da 

quantidade de vidas seguradas ao redor do mundo.  

Nesse sentido, buscou-se verificar, ainda do ponto de vista dos riscos, quais são 

os principais instrumentos disponíveis para o hedge do risco longevidade nesses 

sistemas. 

Foram apresentados os resultados dos estudos relacionados à forma como os 

fundos de pensão vêm se relacionando com a questão do risco de longevidade. A 

maioria dos estudos indicou que aproximadamente 25% destes fundos buscam 

equacionar os problemas com o mercado de seguros e anuidades. O mercado de capitais 

foi citado em 17% dos trabalhos, sendo alternativas em ações ou private equity. Outros 

17% citaram os investimentos em títulos públicos e 14%, no mercado imobiliário. Essas 

soluções representam mais que 1/3 de todas as apresentadas. Na sequência foram 

apresentadas soluções inovadoras no mercado de derivativos financeiros, com 10% dos 

trabalhos, e também soluções com emissão de títulos e bônus privados, com 11%. 

Outras alternativas de hedge somaram 6%. 

Do ponto de vista econômico, ratificou-se a expectativa de que a expressão 

“risco de longevidade” estaria associada ao descasamento entre o prazo previsto para o 

final da vida de um indivíduo ou grupo de indivíduos e o efetivamente observado, com 

impacto estritamente econômico e atuarial, ressaltando o perigo da ausência de recursos 

para complementar o pagamento dos benefícios ou pensões na fase final da 

aposentadoria. 

Esse risco também foi abordado por Silva (2010), evidenciando o impacto que o 

risco de longevidade pode trazer para os Fundos de Pensão: “Assim, os resultados 

anteriores mostram que não considerar a tendência de aumento da expectativa de vida 

na constituição das provisões técnicas pode expor as entidades de previdência a riscos 

pouco suportáveis em longo prazo”.  

No Brasil, foi publicada, em 30 de março de 2015, a Resolução CNPC n.° 17 

que dispõe sobre a contratação de seguro para planos de benefícios operados pelas 

entidades fechadas de previdência complementar.  
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Trata-se do primeiro passo para que se ofereça no Brasil a possibilidade de atuação do 

segmento de seguradoras para a cobertura dos riscos de invalidez, morte, sobrevivência 

do assistido e desvios das hipóteses biométricas. 

Em complemento, em 03 de maio de 2017, entrou em vigor a Resolução n.° 345 

do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), a qual dispõe sobre as coberturas 

passíveis de serem oferecidas por sociedades seguradoras às entidades fechadas de 

previdência complementar (EFPC). Para esse estudo, consideramos as EFPC como 

sendo os próprios fundos de pensão (pension funds). Ambas as resoluções abrem 

perspectivas para o amadurecimento do mercado de cobertura para o risco de 

longevidade no cenário doméstico, corroborando a utilização do principal mecanismo 

de proteção apontado nos estudos.  

Por outro lado, as pesquisas com relação a novas alternativas para a mitigação 

do risco de longevidade merecem aprofundamento, vez que estratégias de hedge “não 

orgânicas”, baseadas na utilização de instrumentos de seguros e derivativos, também 

trazem consigo o aumento dos custos para os fundos de pensão e, consequentemente, 

para os participantes, assistidos e pensionistas. 

Do ponto de vista gerontológico, poderia a ausência de produtos, serviços, e até 

mesmo empregos adequados para os idosos no futuro, também se apropriar da 

expressão “risco de longevidade”? Se, por um lado, a ausência de recursos financeiros é 

um risco para a população idosa, por outro, também é um risco ter recursos financeiros 

e não ter serviços, produtos e empregos adequados para o envelhecimento. 

Podem os investimentos em ativos correlacionados com o processo de saúde, 

bem-estar e envelhecimento ser uma alternativa de hedge “orgânico” para o risco de 

longevidade? Conforme extraído do artigo de Yang, Debonneuil, Zhavoronkov e Mishra 

(2016), 

 

Os megafundos de pesquisa com protocolos de validação in vitro e 

laboratoriais abrangentes e a capacidade de emitir dívida e patrimônio, 

bem como produtos financeiros híbridos, podem permitir que investidores 

conservadores, incluindo fundos de pensão e fundos governamentais 

soberanos, lucrem com oportunidades únicas de securitização. Assim, ao 

mesmo tempo em que protegem o risco de longevidade do investidor, 

esses megafundos bem validados contribuirão para a saúde, o bem-estar e 

a longevidade da população global. 
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Conforme ressalta (Félix, 2019), no caminho para a economia da longevidade, 

encontra-se em expansão uma nova visão no mundo desenvolvido, de onde se extrai: 

 

Ela valoriza menos o caráter de despesa da dinâmica demográfica e 

acentua mais uma estratégia de superar desafios pelo lado da receita, 

isto é, da geração de riqueza suscitada pelo novo perfil da população. 

Alguns países perceberam que confinar o tema do envelhecimento 

apenas na coluna dos custos só desconstruirá os alicerces sociais, sem 

substituí-los por uma conformação promissora, principalmente em 

termos de distribuição de renda (pp. 12-13). 

 

Esse movimento também vem ganhando força no campo dos bilionários da 

tecnologia mundial. Empresas como a Google e a Amazon já vêm investindo em 

pesquisas no campo do prolongamento da expectativa de vida. A capacidade absortiva 

dessas novas tecnologias pode reaquecer a economia e gerar uma nova onda de 

investimentos e negócios. Conforme o artigo de Goldman, et al. (2013), um 

prolongamento da expectativa de vida em 2,2 anos, com indivíduos saudáveis, pode ter 

um impacto de U$ 7,1 trilhões em 50 anos. Tais resultados podem ser um indicativo de 

que os investimentos em “negócios da longevidade” têm potencial para ser uma boa 

alternativa de hedge, podendo mitigar também no futuro a abordagem gerontológica 

proposta para o risco de longevidade. Sugere-se maior aprofundamento e estudos sobre 

essa alternativa, bem como da pesquisa sobre a capacidade absortiva dos países em se 

apropriarem das inovações tecnológicas relacionadas ao aumento da longevidade.  
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