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“Ha uma idade na vida em que o0s anos passam
demasiado depressa e os dias sdo uma eternidade”
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Resumo

O trabalho que se apresenta incide sobre um produto que n@o existe no nosso pais mas que
tem vindo a crescer e a desenvolver-se em diversos paises. Falamos do Reverse Mortgage um
produto que ndao € mais do que um contrato financeiro que permite ao mutudrio obter uma
renda através do seu imével sem que haja necessidade de se desfazer do mesmo. Este contrato
¢ orientado para pessoas de idade avancada permitindo-lhes aumentar o rendimento
disponivel. Fazendo uma andlise da nossa populagdo verificamos que o fendmeno do
envelhecimento € uma realidade no nosso pais, bem como a incerteza quanto a reforma da
nossa populacdo. Posto isto, € pertinente questionar e analisar até que ponto o Reverse
Mortgage podera ser uma alternativa para a reforma em Portugal e estudar a sua aplicacdo no
nosso mercado. E a estas e outras questdes que este trabalho se propde responder fazendo,
para além da descricdo do produto, uma andlise da sua funcionalidade em quatro paises e

verificando a viabilidade da sua implementacao em Portugal.

Palavras-chave: Reverse Mortgage, Hipoteca inversa, Fluxo adicional de renda, Alternativa

para a reforma.

Classificacao JEL: G21; R31.
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Abstract

The present work focuses on a product that does not exist in our country but has been growing
and developing in many countries. We are talking of Reverse Mortgage, a product that
consists in a financial contract that allows the borrower to obtain an income from their
housing asset without the need to dispose of it. This agreement is to enabling older people to
increase their income. Analysing our population we found that aging phenomenon is a reality
in our country as well as doubts about our future retirement. Therefore, it is interesting to
measure and analyse the potentialities for Reverse Mortgage in Portugal and study its
application in our market. With these issues in mind we make a description of the product,
study Reverse Mortgage in four countries and analyse the impact of its implementation in

Portugal.

Keywords: Reverse Mortgage, Additional income flow, Alternative for retirement.

Classificacao JEL: G21; R31.
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Sumario Executivo

A populagao Portuguesa, tal como a populacdo mundial estd a envelhecer e Portugal surge
entre os paises mais envelhecidos do mundo. O fenémeno do envelhecimento da populacao
portuguesa € uma tendéncia que se ird manter durante as proximas décadas, estimando-se que,
em 2050 represente quase 1/3 do efectivo da populag@o nacional. Perante estes factos importa
desenvolver meios para atender as dificuldades da populacdo em idade avangada pois quando
se atinge a reforma, o fluxo de rendimentos diminui, como resultado, as pessoas podem
enfrentar uma situacdo contraditéria, ou seja, t€ém algum patriménio que acumularam na
forma de imdveis e poucos recursos para as suas despesas do dia-a-dia, mas ndo pretendem
desfazer-se dos seus imdveis para gerar o rendimento necessario para pagar as suas despesas,

porque ¢ ai que residem e guardam os seus pertences.

Uma grande fatia da populacdo portuguesa que nao tem encargos mensais por compra da
habitacdo sdo as familias representadas por individuos reformados ou com incapacidade
permanente para o trabalho, o que demonstra um bom potencial para o aparecimento do
mercado do Reverse Mortgage dada a propor¢cdo de pessoas de idade avancada donos da

habitacdo onde moram.

Neste contexto, o principal objectivo deste trabalho é analisar até que ponto o Reverse

Mortgage podera ser uma alternativa para a reforma e a sua aplicacdo ao mercado portugués.

O Reverse Mortgage um produto que ndo € mais do que um contrato financeiro que permite
ao mutudrio obter uma renda através do seu imével sem que haja necessidade de se desfazer
do mesmo. Este contrato € orientado para pessoas de idade avancada permitindo-lhes

aumentar o rendimento disponivel.

Um contrato de Reverse Mortgage é pois o inverso de uma hipoteca convencional. Os
recursos obtidos com este empréstimo podem ser recebidos de quatro formas: num Unico
montante, através de um pagamento mensal que pode ser vitalicio, através de uma linha de

crédito, ou entdo combinando estas trés modalidades.

No contrato de Reverse Mortgage o imével € dado como garantia do empréstimo. Uma das

particularidades deste empréstimo € que o mutudrio nao tem qualquer obrigacdo de efectuar

v



ISCTE £ Business School

Instituto Universitdrio de Lisboa Reverse M ortgage em Portu gal

pagamentos regulares para o pagamento da divida. Pelo contrario, a divida s6 tem de ser paga
a partir do momento em que o mutudrio deixe de viver na habitacdo, caso o mutudrio pretenda

vender o imdvel, ou caso faleca.

Neste trabalho, para além da andlise e descricdo do Reverse Mortgage, efectua-se também
uma andlise da funcionalidade deste produto em quatro paises tentando desta forma efectuar

um paralelo para a realidade Portuguesa.
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1 - Introducao

O Reverse Mortgage é uma operac¢ao financeira que nasceu nos EUA. O seu desenvolvimento
surgiu em 1965 no Reino Unido onde este produto é conhecido como Equity Release ou

1
Home Income Plans.

A venda deste produto nos Estados Unidos s6 foi aprovada em 1979 pelo Federal Home Loan
Bank Boards e o seu desenvolvimento sé se deu mais tarde por volta de 1989 designando-se

Home Equity Conversion Mortgage.

Hoje em dia, encontramos o Reverse Mortgage ja radicado em paises como Austrilia,
Canadd, Dinamarca, Finlandia, Irlanda, Japao, Holanda, Noruega e Suécia. Em Espanha, este
produto estd também a ser adoptado tendo a designacdo de Pension Hipotecdria ou Hipoteca

Inversa.

Surge a questdo: Serd que este produto seria interessante para desenvolver em Portugal? Sera

que faz sentido? Em que consiste este produto?

No presente trabalho proponho dar resposta a todas estas questdes, descrever as suas
principais caracteristicas, assim como discutir os principais aspectos relativos a sua
implementacdo no nosso pais. Pretendo abordar alguns dos aspectos que considero essenciais
no Reverse Mortgage: defini¢des e modalidades, objectivos, riscos envolvidos, e dimensao do

mercado para o produto, bem como apresentar algumas experi€ncias internacionais.

t Home Income Plans — em Inglaterra designado Lifetime Mortgage.
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2 — Conceitos Teoricos

2.1 - Descricao do produto Reverse Mortgage

O Reverse Mortgage ¢ um produto que nao € mais do que um contrato financeiro que permite

a pessoas em idade avangada obterem uma renda através do seu imével.

Um contrato de Reverse Mortgage € pois o inverso de uma hipoteca convencional, dai
podermos pensar na traducdo livre da expressdo Reverse Mortgage para portugu€s como

hipoteca inversa.

Por outras palavras, o Reverse Mortgage visa gerar um rendimento adicional para a populagao

de idade mais avangada sem haver necessidade destes se desfazerem dos seus imoveis.

No contrato de Reverse Mortgage o imével € dado como garantia do empréstimo. Uma das
particularidades deste empréstimo € que o mutudrio nao tem qualquer obrigacdo de efectuar
pagamentos regulares para o pagamento da divida. Pelo contrério, a divida s6 tem de ser paga
a partir do momento em que o mutudrio deixe de viver na habitacdo, caso o mutudrio pretenda

vender o imovel, ou caso faleca.

Hé dois elementos fundamentais a considerar quando se fala de Reverse Mortgage: a
existéncia de uma propriedade que pode ser convertida em dinheiro (valor do imdvel a
hipotecar) e a idade da pessoa interessada neste produto, que tem de estar acima de um

determinado patamar pois influencia o prazo em que o crédito decorrera.

2.2 — Caracteristicas do Reverse Mortgage

As principais caracteristicas do Reverse Mortgage sao:

e Pode ser feito para imdveis que ainda ndo estdo livres de encargos, ou seja, sobre os
quais ainda resida uma hipoteca. Neste caso é condicao obrigatéria com a contratagao
deste produto a liquidacdo desses mesmos valores e dessa forma a libertacdo do

Imoével desse Onus.
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® O empréstimo recebido pode ser utilizado como complemento de reforma e/ou para
qualquer outra finalidade (pagamento de impostos, viagens, beneficiacdo da

propriedade, cuidados de satide, medicamentos, etc.).

e Este empréstimo pode ser feito para uma pessoa ou para um casal em idade avangada,

sendo que o contrato apenas finda aquando da morte do dltimo mutuério.

e Existem vdrias alternativas para receber o empréstimo. O devedor pode obté-lo em
montante Uinico, em pagamentos mensais regulares que funcionariam como um modo
de complemento de reforma ou ainda através de uma linha de crédito para o
proprietario do imével. Esta linha de crédito poderia ser utilizada pelo mutudrio
quando este a qualquer momento e de qualquer montante, desde que dentro dos limites

da linha de crédito.
¢ Pode ainda ponderar-se estabelecer uma combinagdo das modalidades anteriores.

Diferentemente do convencional, o Reverse Mortgage desobriga o mutudrio dos
pagamentos regulares para o pagamento da divida. A divida s6 tem de ser paga a partir
do momento em que o mutudrio deixe de viver na habitagcdo, caso o mutudrio pretenda

vender o imével, ou caso falecga.

e Muitos dos paises que ja adoptaram os Reverse Mortgage apresentam mecanismos que
lhes permite garantir que o montante a pagar nunca supere o valor da propriedade no

final do contrato.

e Por outras palavras, o credor ou uma seguradora assume o risco do valor emprestado
superar o valor do imével. Devido a inexisténcia de qualquer pagamento durante a
duracdo deste contrato o montante em divida cresce até se chegar ao fim do contrato,

ou seja, até o mutudrio se mudar, falecer ou vender o imével.

e Os produtos de Reverse Mortgage nos paises onde estd implementado, sao aplicados a
proprietdrios de iméveis com idade minima de 60 anos. No que toca aos empréstimos
contratados com um casal, existem entidades que adoptam como idade referéncia a
idade do titular mais novo e outras que adoptam uma combinagdo entre a idade do

casal tendo como factor relevante o sexo de cada um.
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Figura 1 — Como Funciona um Contrato de Reverse Mortgage

| Efectua contrato Reverse Mortgage |

|3
| Forma de receber o Pagamento |
! ! I ! !
| Pagamento Unico | | Linha de Crédito | Pagamentos fixos Combinagéo das trés
| | mensais enquanto for vivo modalidades
I ]

N&o tem de fazer pagamentos até ao final do contrato. O contrato termina com
o falecimento do(s) mutudrio(s), ou caso tenham de deixar a casa.

l —-l Pagar o empréstimo e ficar com a casa. |
Quando isso acontece o proprietario | Vender a casa e pagar 0 empréstimo. |
ou os seus herdeiros podem.... L

Em dltima instancia o Banco vende a casa e
entrega o valor remanescente aos herdeiros.

Obviamente, existem algumas regras padrdo mas cada contrato de Reverse Mortgage € tinico

e feito de acordo com as condi¢des de cada pessoa que o contrata.

2.3 - Factores que influenciam o valor disponivel de recursos para

empréstimo.

No final do contrato € necessario liquidar a divida. Nessa altura calcula-se o valor disponivel

do imével que € proporcional ao valor desse mesmo imével.

Se compararmos a hipoteca convencional e a hipoteca inversa compreendemos melhor as

caracteristicas desta modalidade de produto.

A hipoteca convencional tem como finalidade a aquisicio de um imdvel. No inicio deste
contrato o devedor adquire o imdvel mas s6 no final € que ird deter concretamente o activo, s6
nessa altura se torna mesmo sua propriedade e a hipoteca termina. Neste contrato, com o
passar do tempo o capital em divida vai diminuindo, uma vez que as prestacdes vao sendo

pagas, e o devedor comeca a deter cada vez mais o activo imobilizado.

Em relacdo ao Reverse Mortgage verificamos algumas particularidades dicotomicas. Este tipo
de produto surge para permitir a pessoas de idade avancada e detentoras de um imodvel a

possibilidade de transformar esse imdvel num rendimento adicional, extraindo desta forma a
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sua riqueza acumulada. O mutudrio, detentor do imdvel, continua como proprietario. O
imovel € hipotecado a determinada entidade que se compromete a pagar uma renda ao
mutudrio, em muitos casos vitalicia. Desta forma, o capital em divida, ao contrdrio do crédito
habitacdo, vai aumentando ao longo do tempo aproximando-se do valor do imével. De
ressalvar que durante este contracto o mutudrio ndo tem obrigatoriedade de efectuar qualquer
pagamento, dai o valor liquido do imével diminuir ao longo do tempo, uma vez que a divida

aumenta.

2.4 — Perspectiva do Devedor

Este aspecto € de particular importancia para familias com baixos rendimentos, mas que
det€ém um patriménio razodvel na forma de imdvel (onde residem). Cria-se, desta forma, a
oportunidade de incremento no potencial de consumo destas familias. Este produto permite ao
devedor transformar a riqueza que tem em forma de imoével numa activo liquido, sem que
com isso tenha de se desfazer do imével ou aluga-lo. Com um contrato de Reverse Mortgage
tem a possibilidade de continuar a usufruir da sua habitacdo e ainda assim transforma-la em
activo liquido. Este aspecto € de particular importancia para familias com baixos rendimentos,
mas que det€ém um patriménio razodvel na forma de imoével (onde residem). Cria-se, desta
forma, a oportunidade de incremento no potencial de consumo destas familias. Desta forma,
pessoas de idade avancada que trabalharam toda uma vida e que chegados a determinada
idade constatam que a riqueza que tém acumulada se reflecte num activo imobilizado, ndo
tém que desanimar e viver uma vida de dificuldades e/ou ter de pensar em desfazer-se do
imovel que reflecte todos os afectos de uma vida. Pelo contrdrio, com este produto surge a
solug@o perfeita para permitir transformar essa mesma riqueza num melhor nivel de vida e

bem-estar.
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2.5 — Custos do Mutuario

O uso do Reverse Mortgage traz alguns custos ao mutudrio.

Antes de formalizar qualquer contracto de Reverse Mortgage o mutudrio deve ponderar sobre
a heranga que pretende ou ndo deixar para os seus herdeiros. Aderindo a este contrato o
mutudrio tem de ter em conta que o valor do seu activo liquido ird diminuir até ao final do
contrato. Quando o contracto terminar os seus herdeiros t€ém a possibilidade “recomprar” a
casa ou vendé-la e ficar com o valor remanescente. Nesta situagao o que pode acontecer é que
mesmo que os herdeiros pretendam recuperar o imével, por diversas razdes, tal pode nao lhes
ser possivel. E pois necessdrio que o mutudrio tenha tudo isto em conta e seria mesmo

aconselhdvel que efectuasse esta andlise com os seus herdeiros.

Para obter este empréstimo, o devedor ndo precisa provar ter capacidade para voltar a pagar o
empréstimo. Na verdade, ao inverter a hipoteca ndo existe qualquer obrigatoriedade de
pagamento até que o devedor morra ou até que a propriedade seja vendida. SO nessa altura o
credor recupera o valor emprestado. Aquilo que € necessdrio € o devedor continuar a pagar os
seus impostos, seguros e quaisquer reparagdes ou manutencdo que seja necessdria sobre o

imovel.

Situagdes extremas de incumprimento poderdo levar o mutudrio a perder a sua propriedade.
Essas situagdes passam pelo mutudrio ndo pagar os impostos sobre a propriedade, por nao
fazer a manutencdo da mesma em termos da sua conservacido, por ndo manter um seguro
apropriado para este tipo de contracto, por abandonar a habitacdo, por alugar a propriedade,
ou por adicionar um novo dono para o contrato. Nestes casos a entidade credora pode a
qualquer momento acelerar o processo de reembolso ou optar por pagar essas despesas e

inclui-las no montante em divida pelo mutudrio.

Durante o processo de andlise de um contrato de Reverse Mortgage o mutudrio deve sempre
analisar a hipétese de vender o imdvel. Nesta situacdo poderia mudar-se para uma habitacdo
mais econdmica e deter recursos adicionais. Se durante esta andlise o mutudrio chegar a
conclusdo que a sua grande motivagdo seria permanecer na sua habitagcdo, ai sim, serd de
considerar o contrato de Reverse Mortgage, até porque € nesta caracteristica que existe a

grande motivacdo para efectuar este contrato.
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Entretanto, o desenvolvimento deste negécio ird depender da criacdo de regulamentagdo
apropriada. E pois necessario que seja criada legislagao transparente e adequada, de forma a
evitar futuras “guerras” judiciais e que seja criado um mercado de seguros apropriado aos

Reverse Mortgage.

Tratando-se de um produto fornecido pelo sector privado, o Estado deve ter um papel
regulador e as experiéncias internacionais mostram que os papéis do Estado, assim como da

iniciativa privada, variam.

2.6 — Riscos do Reverse Mortgage

Uma vez que os contratos de Reverse Mortgage ndo sdao mais que empréstimos de longo
prazo, estes, tal como qualquer empréstimo, apresentam um conjunto de riscos tanto para os
credores como para os mutudrios. Deve-se ter em consideragdo, para a melhor compreensao
do funcionamento deste mercado, uma boa gestdao desses riscos. Vamos verificar de seguida o
conjunto de riscos inerentes aos programas de Reverse Mortgage de acordo com cada parte

envolvida.

2.6.1 — Risco de desfasamento entre activo e passivo

Este € um dos pontos mais complexos na regulacdo e criacdo dos contratos de Reverse
Mortgage, dado que esta hipoteca finda, em vdrias circunstincias, com o falecimento do

devedor. E pois um produto cuja duracdo ndo se consegue prever, geralmente de longo prazo.

Dadas estas caracteristicas, existe a possibilidade de no final de alguns contratos o montante
em divida ser superior ao valor de venda do imével. E necessdrio criar regulamentacdo que
defina quem assume o risco na ocorréncia de desvalorizacao inesperada do imével: o credor, o
devedor e seus herdeiros, de forma partilhada entre mutudrio e instituicao financeira, ou se a
responsabilidade no que toca ao risco serd passada para terceiros, por exemplo uma

seguradora. Alguns paises, como iremos ver adiante, como solugdo a esta situacdo,
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estabeleceram um limite maximo para os contratos de Reverse Mortgage. Ou seja, o valor que
se propde a emprestar € uma percentagem do valor do imdvel. Nestas circunstancias

dificilmente iré existir disparidade entre o valor do activo e o valor em divida.

E necessdrio haver seguranca juridica sobre este ponto que podera ser fulcral na medida em

que pode ser um factor decisivo para o funcionamento deste mercado.

2.6.2 — Risco de longevidade

Quanto mais tempo vive o mutudrio, maior € a probabilidade do capital em divida ultrapassar
o valor do imével. O risco serd acrescido quanto maior for a diferenca entre a taxa de

crescimento do preco do imdvel e a taxa de juro da hipoteca.

Quanto maior a esperanca média de vida do mutudrio, maior deverd ser o tempo que o
devedor ird levar a recuperar o montante emprestado. Em relacdo a esta questdo o que pode
acontecer € que as entidades financeiras que comercializam este produto poderdo ter na sua
carteira uma maior percentagem de contratos de pessoas que vao viver menos tempo que
compense a duragdo dos contractos de quem tiver uma vida mais longa. E claro que isso ndo
se consegue prever e por outro lado, devido ao mecanismo de seleccdo adversa nada garante
que os contratos sejam realizados para as pessoas mais saudaveis do que para as com menos

saude.

2.6.3 - Risco da taxa de juro

A taxa de juro € um instrumento financeiro que ao longo do tempo verifica oscilacdes uma
vez que estd intimamente ligada a politica monetéria. O risco de alteracdo da taxa de juro
afecta os contratos de Reverse Mortgage, ainda mais tratando-se de contratos de longo prazo.
Pequenas alteracdes da taxa de juro poderdo corresponder a uma grande variacdo na divida

acumulada.
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2.6.4 — Risco de flutuacoes no nivel de precos dos iméveis

O valor das habitagdes como hipoteca € baseado na conversao de bens em dinheiro, pelo que

nao importa s6 o valor inicial do imével mas a sua possivel reavaliacdo futura.

O montante que vai sendo emprestado é calculado com base no valor do imdvel e com base
na sua valorizagdo futura. Em dltima instancia é o imdvel que ird “responder” pelo pagamento
do montante em divida. Se o imével desvalorizar durante o contrato de Reverse Mortgage o
risco de desfasamento serd maior, pois o valor do activo no final serd menor e
consequentemente o valor da heranca também diminui. E complicado diversificar este risco
pois € um factor que influencia todo o mercado. A tnica situagdo que ainda poderd permitir
atenuar algum risco seria o facto de as entidades que comercializam este produto terem a sua
carteira de clientes diversificada por diversas zonas geograficas. O valor espectavel do imo6vel
influéncia o valor inicial de um contrato de Reverse Mortgage. Expectativas erradas sobre o
valor final do imével poderdo levar a duas situacdes bastante diferentes. Se a expectativa for
de desvalorizagdo do imdével mas no final o valor do imdvel ser bastante superior o que se
verifica é que o valor emprestado ficou aquém daquilo que poderia ter sido contratado. Se por
seu lado se esperar que um imovel valorize e se verificar o inverso o que pode suceder € o
valor emprestado ser superior ao valor do imdvel no final e neste caso poderdo gerar

problemas de recuperacio de crédito e até mesmo de solvéncia.

Importa sublinhar que, se o saldo entre o valor de venda do imével e o valor da divida

hipotecaria for negativo sé os bens da heranca responderao pela divida.

2.6.5 - Risco de criacao de mercado

Com o facto deste produto ser novo em Portugal serd necessdrio apresentar e divulgar o
Reverse Mortgage no nosso mercado, o que trard um custo expressivo com a sua divulgacdo a

um publico que usualmente permanece céptico a inovagdes financeiras.
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Este produto inicialmente deverd ter uma comercializa¢ao mais reduzida e serdo testados os
melhores métodos para a sua administragao e comercializacao. E claro que os custos com este

processo, inicialmente, serdo bastante elevados.

Existe sempre a possibilidade deste produto ndo ter sucesso no nosso mercado € nesse caso

perder-se-ao todos os recursos investidos.

2.6.6 — Risco de faléncia do credor

No caso de existir apenas um credor e este falecer existem duas situacdes possiveis: ou o
mutudrio contratou um Reverse Mortgage de montante tinico e ja recebeu esse montante; ou
contratou um Reverse Mortgage de rendas mensais vitalicias e nesse caso cessam as entregas

mensais. No caso de existir mais do que um credor este risco € atenuado.

2.6.7 — Risco de complexidade do produto

Existe o problema das pessoas de idade avancada terem dificuldades em compreender o
produto. Analisando o que se passa nos paises onde o Reverse Mortgage ja estd implementado

verifica-se isso mesmo. Este tipo de situagcdo pode potenciar que:

e Estas pessoas facam escolhas que ndo sdo adequadas ao seu perfil e as suas

necessidades;

e Qs servicos administrativos tém de ser os mais elucidativos possiveis para evitar que
tal aconteca. Dada a complexidade do produto e a dificuldade que os mutudrios terao
para o compreender pode levar a que estes custos administrativos sejam bastante

elevados.

e Por ultimo, poderd haver uma certa resisténcia a implementacdo deste produto porque

as pessoas sao avessas a mudanga e a coisas novas. Inicialmente as pessoas poderao

10
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sentir alguma inseguranga e dificuldade em entender o produto e por isso mesmo

haver dificuldades a implementa-lo no mercado.

2.6.8 — Risco tributario

Segundo as estimativas de algumas instituicdes financeiras, o custo de formalizacdo de uma
operacdo desta natureza pode variar entre 3.000 e 6.000 euros (o que geralmente pode ser
financiado a custa da prépria hipoteca). Teremos ainda que considerar que a estas despesas
deverdo acrescer impostos sobre determinadas accdes ou situacdes que possam estar
envolvidos neste processo, tais como impostos sobre a propriedade, transferéncia do Imposto

Municipal sobre Iméveis, IVA ou qualquer outro imposto decorrente desta transac¢ao.

Nestes casos, seria interessante estudar uma alteracao dos impostos a aplicar de forma a evitar

desincentivos a aplicagdo deste produto no nosso pais.

E necessdrio definir a esséncia do contrato de Reverse Mortgage. Ao contratar este produto
estd-se a contratar o recebimento de uma renda a partir de um imovel ou estd-se a proceder a
venda desse mesmo imével. E necessdrio ter isto em atencdo pois durante o contrato pode-se
estar a ser tributado sobre a renda e no final, quando ser der a liquidacdo do empréstimo, ser-

se tributado sobre a venda do imével. Se tal acontecer teremos dupla tributacao.

Todos estes factores poderdo condicionar a rentabilidade deste produto no nosso mercado de
tal forma que os beneficios poderdo nao compensar os custos, tornando este produto
desinteressante. Para evitar que tal aconte¢ca umas das situacdes possiveis seria isentar a
tributacdo sobre os recursos recebidos sobre a forma de renda e criar a possibilidade de
deduzir esses valores aos impostos devidos sobre a propriedade imobilidria. Com este

mecanismo ja estariam reunidas condicdes para incentivar a aplicacdo do Reverse Mortgage.

11
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2.6.9 — Risco de suspensao de beneficios assistenciais

Este pode ser um factor inibidor em relacdo a oferta deste produto as camadas mais pobres da

populagao.

Com a ades@o a um contrato de Reverse Mortgage as familias terdo um aumento do seu
rendimento familiar disponivel. Tal situacdo poderda implicar que com este aumento deixem
de estar abrangidas por determinados beneficios sociais, tais como o Rendimento Social de

Insercdo, abonos, entre outros.

2.6.10 — Risco de liquidez

Uma forma de garantir liquidez a esses titulos seria a criacdo de um agente que garantisse a
sua recompra e criasse um Fundo de Investimento Imobilidrio de Reverse Mortgage. Pela
esséncia do contrato de Reverse Mortgage o credor no final do contrato, em ultima instancia,
depara-se com a posse de um activo imobilizado que pode ser de dificil liquidez. Uma forma
de garantir liquidez a esses titulos seria a criacdo de um agente que garantisse a sua recompra
e criasse um Fundo de Investimento Imobilidrio de Reverse Mortgage. Na auséncia de
liquidez, o funcionamento do mercado torna-se mais complicado pois s6 vendendo os iméveis
o credor terd recursos para dar de crédito a novas hipotecas. Temos aqui um problema de
mercado que poderd afectar a oferta do Reverse Mortgage. Havera tendéncia a diminuir o

nimero de contratos efectuados e a aumentar os seus custos de forma a compensar tais riscos.

2.6.11 — Risco judicial

2

E necessario criar regulamentagcdo propria para este produto, de forma a legislar e precaver
determinadas situagdes. Pretende-se criar um mercado de Reverse Mortgage o mais

regulamentado possivel para transmitir seguranga e transparéncia.

12
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O contrato de Reverse Mortgage chega ao fim com o falecimento do mutudrio e € necessario
que esteja assegurado juridicamente que o credor possa executar o imdvel, evitando disputas
judiciais com os herdeiros. Dada a complexidade destas situa¢des, mais uma vez se constata
ser de crucial importancia, que antes de implementar este produto em determinado pais, que
sejam criadas condi¢des para tal. Legislacao propria e adequada e a existéncia de um mercado
segurador. Daqui se conclui que o sector publico € uma peca fundamental para o

desenvolvimento deste mercado.

13
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3 — Reverse Mortgage — analise de aplicacao internacional

Vamos comparar e analisar alguns casos de Reverse Mortgage em quatro paises: Estados
Unidos da América, Espanha, Austrdlia e Reino Unido. Ha ainda registo deste produto em
paises como Canadd, Dinamarca, Holanda, Finlandia, Japdo, Noruega e Suécia, mas cuja

expressao ainda ndo € significativa, pelo que ndo irei abordar estas ultimas experi€ncias.

No final da andlise deste produto em cada um dos paises irei proceder a uma comparacdo da
abordagem de cada uma das nagdes e verificar de que forma estas experi€éncias podem ser
importantes para retirarmos ensinamentos e podermos aperfeicoar e criar um modelo que se

possa aplicar ao mercado portugués.

Iremos verificar que ha especificidades deste produto que s6 encontraremos em determinados
paises. Os contratos de Reverse Mortgage possuem propriedades semelhantes nos diferentes

paises onde estdo implementados, mas em cada pais existem caracteristicas muito préoprias.

3.1 — Estados Unidos da América

H4 trés tipos de contratos de Reverse Mortgage nos Estados Unidos: Reverse Mortgage de
propésito unico (Single-purpose Reverse Mortgage), Reverse Mortgage com seguro do
governo federal conhecido como Home Equity Conversion Mortgage (HECMs), e Reverse

Mortgage totalmente privadas (Proprietary Reverse Mortgage).

3.1.1 — Single-purpose Reverse Mortgage — Reverse Mortgage de propdsito tinico cinge-se a

um unico propdsito como seja o pagamento de impostos, a reforma da habitacdo entre outros.

Este tipo de hipotecas é concedido na forma de montante tinico e tendem a ser as mais baratas
do mercado dos Estados Unidos da América. Sdo geralmente oferecidas por agéncias
municipais e pelos governos dos varios estados. Dadas as caracteristicas deste produto a sua
comercializado ndo é generalizada, existindo apenas em algumas regides e as regras aplicadas

a cada contrato também variam de localidade para localidade.

14
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Na maioria dos casos este tipo de empréstimo s6 € concedido caso o proprietdrio tenha

rendimentos baixos ou moderados.

3.1.2 — Home Equity Conversion Mortgage (HECM) — Reverse Mortgage com seguro do
governo federal e o montante recebido pode ser utilizado para as finalidades que o mutuério
bem entender. O seguro € administrado pela “Federal Housing Administration” (FHA). Entre
os critérios de elegibilidade a este tipo de contrato destacam-se a idade minima de 62 anos, a
habitacao sujeita a hipoteca devera estar totalmente paga e tem de ser a residéncia principal. O
contrato de Reverse Mortgage deverd também ser discutido numa agéncia de aconselhamento

credenciada pelo Departamento de Habitacao e Desenvolvimento Urbano (HUD).

Com isto se pretende que o mutudrio seja esclarecido quanto ao produto e quanto as

implicacdes das suas escolhas na heranca dos seus familiares.

Este tipo de produto estd disponivel em quase todo o pais e para além disso ndo exige do
proprietdrio que este tenha um determinado rendimento, assisténcia médica ou obriga a

qualquer exigéncia de uso.

O governo federal americano apenas tem intervencdo ao nivel do seguro, pois o produto €
oferecido por empresas privadas. Este seguro tem como principal objectivo a cobertura do
risco de desfasamento e do risco de faléncia do credor. Em caso de desfasamento entre o valor
do activo no final do contrato e o valor total da divida o seguro cobre a diferenca. No caso de
o credor deixar de pagar os recursos acordados o seguro substitui-se ao credor e paga ao

mutudrio todos os valores acordados no contrato de Reverse Mortgage.

3.1.3 — Proprietary Reverse Mortgage — Sao contratos dirigidos para habitacdes de maior
valor, uma vez que o HECM limita o valor do empréstimo ao preco mediano do imdvel, valor

este determinado pelo HUD. Neste contrato ja ndo existe o seguro do governo federal.

Da experiéncia americana podemos retirar alguns ensinamentos para Portugal. Um dos
factores que levou ao desenvolvimento do Reverse Mortgage nos Estados foi a criagdo do
seguro estabelecido pelo HECM, ou seja, s6 apds esta medida estatal ter ocorrido é que a
populacdo e as entidades envolvidas se sentiram seguras em relacdo a este produto. Uma outra
ideia poderia passar por criar um fundo de investimento imobilidrio para sustentar este

produto.
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3.2 — Espanha

Embora este produto em Espanha esteja disponivel desde 2002, foi apenas a partir de 2005

que a sua comercializa¢io se comecou a desenvolver.

Em Espanha o Reverse Mortgage, Pension Hipotecdria ou Hipoteca Inversa como lhe
chamam os espanhdis, tem vindo a passar por um processo de regulamentacdo com discussoes

legislativas acerca das suas caracteristicas.

Em 2007 foi promulgada a Lei 41/2007 que resultou numa reforma importante no mercado de
crédito imobilidrio espanhol. Com esta modernizacdio do mercado e com a respectiva
regulamenta¢@o no que concerne aos aspectos legais das hipotecas, deu-se a criagdo de novas
instituicdes legais que, ao fornecerem novas oportunidade de mercado para as instituigdes
financeiras, também sdo tteis para responder as necessidades dos clientes. A idade média da
populacdo espanhola tem continuado a aumentar e as ddvidas sobre a capacidade da
seguranca social e do sistema publico de pensdes conseguirem manter as suas obrigacdes de
pagamentos sdo também cada vez maiores. Outro aspecto importante € o facto de em Espanha
as pensoes recebidas pelos aposentados, na maioria das vezes, serem menores em comparacao

com outros paises europeus.

Estas caracteristicas demograficas e culturais do mercado espanhol criaram oportunidades
significativas para as entidades financeiras deste pais. No entanto, essas caracteristicas nao
sd0 a Unica razdo pela qual tem sido sugerido que o Reverse Mortgage ird prosperar em

Espanha.

Este pais é considerado, a nivel mundial, um destino de reforma e actualmente tem cerca de
dois milhdes de imdveis cuja propriedade € de estrangeiros. Por aqui se vé o potencial de

mercado quer para as entidades de crédito espanholas, quer estrangeiras.

Em Espanha existem trés produtos que permitem gerar renda a partir dos iméveis. Falamos da
hipoteca pensao, a moradia pensao e a hipoteca inversa. O publico-alvo destes contratos ronda

os 70 anos.
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3.2.1 — A hipoteca pensdo (La hipoteca pension) ¢ um crédito hipotecdrio em que os recursos
sao canalizados para a compra de uma pensao vitalicia numa seguradora. A renda proveniente

da hipoteca pensao € tributada.

3.2.2 — A moradia pensao (La vivienda pension) traduz-se na venda da habitacdo em troca de

uma pensdo vitalicia mas mantendo o usufruto da habita¢cdo enquanto for vivo.

No entanto, apds a sua morte os seus herdeiros nao tém a possibilidade de pagar ao banco e
obter o imdvel de volta. Todas as transaccoes sdo feitas antes num notario onde a propriedade
¢ registada no registo de propriedade, assim como qualquer venda de outros bens. Todos os
custos sdo pagos pelo comprador (banco), incluindo o imposto sobre imdveis. A renda é

tributada.

3.2.3 — A hipoteca inversa (la hipoteca inversa) é semelhante ao Proprietary Reverse
Mortgage dos Estados Unidos da América s6 que para pessoas com um menor patrimonio e

rendas mais baixas.
Em Espanha os requisitos necessarios para a qualificacdo para uma hipoteca inversa sao:

® A hipoteca deve ser concedida sobre a residéncia permanente do devedor. No entanto,
uma hipoteca inversa também pode ser concedida sobre bens imdveis sobre os quais
nio haja quaisquer dividas e haja redug¢do nos registos notariais € em que nio se

aplique Imposto de selo.

e O devedor (e se for caso disso, os beneficidrios) deve ter pelo menos 65 anos de idade
e ndo deve estar sobre elevada dependéncia econdmica como definido pela

regulamentacdo espanhola);

e O devedor pode receber o produto decorrente do empréstimo de uma sé vez ou em
vdrias prestacOes. Apesar de a Lei 41/2007 ndo abordar a questdo, teoricamente o

montante inicial e o valor da anuidade resultam de um acordo entre as partes;
¢ A divida ndo deve ser cobrada até a morte do devedor, ou seja, do dltimo beneficidrio.

¢ O imovel deve ser avaliado e devidamente segurado desde o inicio deste contrato.
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Nao podemos esquecer um factor muito importante que, para ja, impedird a massificacao
deste produto em Espanha que ¢ a forte desvaloriza¢do dos iméveis, fruto “del pinchazo de la
burbuja inmobilidria”. Portugal e Espanha comungam, quanto a este tema, oS mesmos
factores sociais, econdmicos e culturais, como por exemplo o facto de 17% das respectivas
populacdes serem constituidas por maiores de 65 anos (com tendéncia para um acentuado
crescimento) dos quais, 90% em Espanha, e cerca de 75% em Portugal, habitam em imdveis

dos quais sdo proprietarios.

E pois provavel que, mais tarde ou mais cedo, se criem em Portugal condi¢des para introduzir

um regime especial de Reverse Mortgage.

Em 2007 o jornal El Pais relatava um caso especifico de duas pessoas em idade avancada,
ambos com 82 anos que se aperceberam que o s6tdo do seu apartamento, com cerca de 60 m’
no centro de Barcelona poderia ajuda-los a aumentar o seu nivel de vida. Deram conta que
poderiam hipotecar um imével no valor de 300.000 €, através de um contrato de Reverse
Mortgage, e em troca receberiam 1.200 € por més durante os 12 anos seguintes. Ora se este
casal vivesse mais de 12 anos iriam receber ao todo 172.000 €. O casal revelou ndo ter
grandes expectativas de viver mais do que os 12 anos, mas caso tal acontecesse e de acordo
com as condicdes da sua hipoteca inversa, eles ainda teriam o direito de viver na sua
propriedade até ao fim dos seus dias. Os 1.200 € extras por més seriam uma Optima adi¢do
aos 700 € de pensdo mensal do casal. Com esta renda extra, caso algum deles adoecesse, o

casal ja seria capaz de ficar na sua habitagdo e pagar a alguém para cuidar deles.

3.3 — Australia

Na Austrélia o Reverse Mortgage é um produto financeiro relativamente recente. Este produto
foi modelado com base nos produtos similares vendidos no Reino Unido e nos Estados
Unidos da América. Com o seu recente surgimento desenvolveram-se medidas que apoiam o
avango deste mercado, ou seja, que ajudam a regulamentar e a proteger os proprietarios. A
SEQUAL (Senior Australians Equity Release Association), fundada em Janeiro de 2005, é

uma associacdo sem fins lucrativos que ajuda os seus associados a compreender as opgoes
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disponiveis de investimento e que fornece informacgdes sobre os varios tipos de contratos,
entre eles, os contratos de Reverse Mortgage. Permite desta forma ajudar as pessoas em idade

avancada a fazerem uma escolha informada e sensivel.

A SEQUAL impde aos seus membros aderir a um estrito cédigo de conduta. Este codigo de
conduta inclui valores como exigir que todos os potenciais mutudrios sejam tratados com
respeito e dignidade. Exige que as instituicdes revelem de forma clara os custos dos contratos
de Reverse Mortgage e incentiva os proprietarios a discutir o empréstimo com 0s seus

familiares e com um consultor financeiro independente antes de assinar qualquer contrato.

Este cédigo de conduta tem vindo a evoluir ao longo dos anos de forma a atender as
necessidades deste mercado. Em 2007 foram feitas alteracOes que incluem uma clausula
relativa a garantia de nenhum proprietdrio dever mais do que o valor real da habitacdo
envolvida. Com esta nova alteracdo o patrimoénio liquido nunca pode ser negativo, existe

apenas a excepcao quando ocorre algum caso de fraude ou dano intencional ao imdvel.
Vamos analisar os dois produtos disponibilizados no mercado australiano:

3.3.1 — Reverse Mortgage — O contrato de Reverse Mortgage ou Seniors Finance Equity
Release loans segue padrdes similares aos de outros paises, porém disponibiliza-se para
pessoas a partir de 55 anos. Para evitar o risco de desfasamento o credor limita o Reverse

Mortgage entre 20% e 50% do valor do imével.

3.3.2 — Home Reversion Schemes — Consiste na venda do imével permitindo ao vendedor
morar na sua propriedade até ao seu falecimento. O imével € vendido por um valor entre 35%
e 60% do valor de mercado do imével e a propriedade em alguns casos permanece com O
mutudrio ou € transmitida ao credor. Os Home Reversion Schemes nao tém qualquer

intervencgdo directa do Estado.

Os contratos de Reverse Mortgage em Portugal podem beneficiar do conhecimento de
algumas particularidades Australianas. No caso americano temos o seguro estatal a assegurar

o risco de desfasamento entre activo e o valor da divida no final.

Ja os Australianos optaram pela limitacdo do volume de empréstimo a contratar num contrato

de Reverse Mortgage. O aspecto negativo desta abordagem passa pelo facto de ndo se
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aproveitar em pleno as capacidades de crédito, bem como a dimensdo deste mercado que

poderiam ser bem maiores caso nao houvesse estes limites.

Podemos pois retirar uma grande licao do caso Australiano, que € o facto deste modelo ter por
base muito pouca intervencdo estatal e ainda assim conseguir prosperar neste mercado. E
claro que, ndao podemos esquecer, o papel importante da SEQUAL que, de certa forma,
substitui o papel do Estado, incute confianca e d4 apoio na concretizacdo e esclarecimento

destes contratos.

Na Austrdlia existe ainda um outro factor que causa algum impedimento ao desenvolvimento
do mercado de Reverse Mortgage que € o facto de a pessoa em idade avangada ao adoptar este
tipo de contrato estar a limitar a sua candidatura aos programas de previdéncia e assisténcia
social. Esta questdo também poderd ser um problema em Portugal, caso se opte por oferecer
hipotecas inversas a pessoas com baixos rendimentos e que desta forma percam o acesso a

programas de apoio social.

3.4 — Reino Unido

No Reino Unido, a legislacdo estd bem consolidada com as normas criadas e com a
fiscalizacdo realizada pela Financial Services Authority (FSA), Instituicdo Britdnica
equiparada a Comissdo de Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM). Os produtos sio

comercializados por entidades privadas e ndo existe qualquer seguro publico.

O caso Britanico situa-se numa linha intermédia, entre as experi€éncias da Austrdlia e de

Espanha, por um lado e o exemplo dos Estados Unidos da América por outro.
O papel do estado limita-se a fiscalizagdo e a legislacao deste produto.

A semelhanca da Austrilia, o mercado britinico conta com os contratos de Reverse Mortgage
e com a Home Reversion Schemes para fornecer liquidez a activos imobilidrios. Estes
contratos sdo efectuados a pessoas com mais de 50 anos. Os contratos s@o de montante tnico
ou em forma de renda, ndo hd registo da existéncia de linhas de crédito. Na Gra-Bretanha

temos dois tipos de Reverse Mortgage que se destacam. S@o eles a hipoteca inversa s6 com
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pagamento de juros e a hipoteca inversa de reembolso fixo. Em ambas o recebimento € feito
sobre a forma de pagamento Unico. Na primeira o mutudrio paga mensalmente os juros e s
no final do contrato tem a obrigatoriedade de pagar o capital em divida. Na segunda
modalidade de hipoteca € acordado inicialmente entre mutudrio e credor qual devera ser o
montante a pagar pelo mutudrio no final e serd apenas esse 0 pagamento que o mutudrio terd

de efectuar.

Na Gra-Bretanha existe também a figura dos Home Reversion Schemes que € semelhante a
que ja analisdmos para os outros paises. O imével é vendido a um preco inferior ao seu valor

de mercado num valor entre 35% e 60% do valor de mercado do imdvel.

Estudos efectuados constatam que o exemplo britanico serd uma boa experiéncia como

exemplo a seguir em Portugal.

A Gra-Bretanha em termos de legislacdo e de politica de esclarecimento do produto €
exemplar. Chamamos a atencdo para o site da FSA, autoridade que regula os Reverse

Mortgage que disponibiliza as fichas de cada produto de forma clara e sucinta.

A intervencdo do estado € decisiva para o esclarecimento do produto, para a definicdo de
regras e para a criacdo de legislacdo. Quanto melhor for esta intervencao melhor seguranca a
populacdo ird ter para contratar este produto e consequentemente mais rapidamente crescera

este mercado.
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Reverse Mortgage em Portugal

3.5 — Quadro Resumo

Pais Tipos de contratos de créditos existentes em cada pafs

Caracteristicas de cada contrato

Single-Purpose Reverse Mortgage

EUA. Reverse Mortgage | Home Equity Conversion Mortgage (HECM)

Proprietary Reverse Mortgage

Mais de 62 anos

De propésito tinico e de montante tinico.

Uso condicionado a um objectivo especifico.

Concedido para proprietdrios com rendimentos baixos ou moderados.
Dadas as suas caracteristicas s6 existe em algumas regides dos EUA.

As regras variam de acordo com cada localidade.

O risco de desfasamento entre activo e passivo é coberto pelo seguro
do Governo Federal (Federal Housing Administration).

Nao se condiciona a um uso especifico.

Regulado pela Agéncia de aconselhamento credenciada pelo
Departamento de Habitagio e Desenvolvimento Urbano (HUD).

Habitacdo totalmente paga e tem de ser a Habitagdo principal.

Totalmente Privadas.
Nao se condiciona a um uso especifico.
Habitacdes de maior valor.

Empréstimo maior com juros mais altos.

Nao tem seguro para o risco de desfasamento.

Hipoteca Pensdo ou La hipoteca pensién

Moradia Pensdo ou La vivienda pension

Espanha

Ronda os 70 anos

Contrata-se um crédito hipotecdrio e esse valor ¢ utilizado na compra
de uma pensdo vitalicia numa seguradora.

Problema da renda proveniente deste contrato ser tributada.

'Venda da Habitagdo em troca de uma pensao vitalicia.

Perde a propriedade mas fica com o usufruto até falecimento.

Ap6s o falecimento os herdeiros ndo podem obter o imével de volta.
Todos os custos da operagdo sdo pagos pelo comprador (Banco)

Problema da renda proveniente deste contrato ser tributada.

Reverse Mortgage ou La hipoteca inversa

Mais de 65 anos

Nao se condiciona a um uso especifico.

Concedido para proprietdrios com rendimentos baixos ou moderados.
Habitagao totalmente paga e pode ndo ser a Habitag¢do principal.
Devedor ndo deve ter elevada dependéncia econémica.

Forma de receber a renda ¢ acordada entre as partes.

S6 existe obrigatoriedade de pagamento no final contrato.

Imével avaliado e com seguro desde o inicio do contrato.

Home Reversion Schemes

Mais de 65 anos

'Venda antecipada da casa com desconto sobre o valor de Mercado.
'Venda antecipada = [35%; 60%] Valor do Imével
'Vendedor pode morar na habitagdo até ao seu falecimento.

Em alguns contratos a propriedade do imével é transmitida ao credor.

Austrilia

Reverse Mortgage ou Seniors Finance Equity Release loans

Mais de 55 anos

Nao tem seguro para o risco de desfasamento.

Limite do empréstimo tendo em conta a idade do mutudrio mais novo.

O valor emprestado pode ir de 15% a 50% do valor da propriedade.
SEQUAL (Senior Australians Equity Release Association ) - organismo que

auxilia na tomada de decis@o do idoso e que impde um cédigo de conduta.

Reverse Mortgage com Pagamento de Juros

Reverse Mortgage

ou

Lifetime Mortgage
Reverse Mortgage de Reembolso Fixo
Reino Unido

Mais de 50 anos
Montante Unico
ou

Pagamentos Mensais;

Nio hd opg¢do de linhas

de crédito

Recebe montante tinico e paga juros sobre esse valor mensalmente.
O Capital s6 é amortizado no final com a venda da casa ou com o

falecimento do hipotecado.

No acto da assinatura do contrato é acordado o valor a liquidar no final.

O montante a pagar no final ¢ decidido a partida.

O pagamento da divida deve ocorrer na forma de um tnico pagamento e

s6 em caso de falecimento ou mudanga do devedor.

Home Reversion Schemes

'Venda antecipada da casa com desconto sobre o valor de Mercado.
O proprietdrio perde a propriedade mas fica com o usufruto sobre o imével.
'Venda antecipada = [35%; 60%] Valor do Imével

Venda do Imével ou de uma fracgao do Imével.
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4 - Implementacao de um sistema de Reverse Mortgage em Portugal

4.1 — Beneficios para a sociedade e sector publico

O Reverse Mortgage constitui num mecanismo que permite fomentar o consumo das pessoas
em idade avancada. Com o mecanismo do Reverse Mortgage consegue-se comparar um
imoével com outros activos financeiros. Com isto se quer dizer que o imével que a partida
seria um bem iliquido, desta forma, se torna numa fonte de riqueza futura além de continuar a

ser a habitacdo prépria do mutudrio.

As estatisticas revelam uma esperanca de vida crescente, o que se traduz no envelhecimento
populacional. Com o contrato de Reverse Mortgage o rendimento disponivel das familias ird
aumentar. Passam a ter um poder de compra que antes era impensdvel, aumentando o
consumo e afectando positivamente o sistema social do pais. A populacdo nesta faixa etdria
tem maiores necessidades a nivel de medicamentos e assisténcia médica e social e desta forma

esta renda extra ird ajudar no orcamento familiar.

As familias deixam de ter necessidade de mexer nas suas poupancas e de alterar o seu

consumo para fazer face as necessidades dos seus membros mais velhos.

Para os filhos sera entdo necessario escolher entre ter uma menor heranca mas ter um maior

alivio sobre o orcamento doméstico presente, ou ndo.

Tudo isto viabiliza a criacio de um mercado para este tipo de produto. Para comecar é
necessario criar uma regulamentacdo bem consolidada de forma a garantir clareza e seguranca

a ambas as partes e a deixar bem claros quais os direitos e deveres de cada uma das partes.

Este produto deve ser visto como um produto bem estruturado e de confianca. As pessoas ao
efectuarem este tipo de contrato estio a pOr em causa O seu bem mais precioso, a sua

habitacao que reflecte o esfor¢co de uma vida e todos os seus afectos.

Surge por isso a necessidade de criar regulamentacdo como se falou anteriormente, bem como
toda uma estrutura que passe por uma equipa administrativa que controle toda a contratagcdo e

que fiscalize todo o processo.
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4.2 — Qual o interesse de uma instituicao financeira em comercializar este

produto

A questdo que se coloca prende-se com o facto de tentar perceber o que € que leva um Banco
ou outra institui¢do financeira a comercializar um contrato de Reverse Mortgage? Se o

mutudrio ndo faz pagamentos ao longo do contrato qual € o beneficio do Banco?

Os Bancos negoceiam sempre com o intuito de ganhar dinheiro, por isso mesmo, o Banco nao
entra neste negdcio para perder. Vamos entdo tentar perceber qual € o seu ganho. A instituicao
financeira cobra os juros do empréstimo mensalmente. E claro que o facto do mutudrio ndo
fazer pagamentos mensais ndo significa que a instituicdo financeira ndo os esteja a cobrar.

Estes juros vao sendo somados ao capital em divida a cada més que passa.

Por aqui se percebe que as instituicdes financeiras ganham dinheiro com todo este processo,

mas serd que justifica esperar tantos anos para receber o montante investido?

A resposta a esta questdo chama-se juro composto. O conceito de juro composto é do
conhecimento comum, ora porque o escolhemos para uma poupanca ora para outro

investimento qualquer.

Com o passar do tempo o valor acumulado da divida aumenta bastante. Pelo que ja vimos, o
montante da divida é composto pelo capital e pelos juros, pelo que se calculam juros sobre
juros. Resumindo o Banco acaba por cobrar juros sobre dinheiro que nunca emprestou. Ora

aqui estd mais um ganho para a institui¢do financeira.

Outro beneficio para a instituicao financeira prende-se com a fideliza¢do do cliente e muitas
vezes com a dos seus herdeiros. Um cliente fidelizado e satisfeito atrai mais clientes. Para
além deste produto acaba por haver possibilidade para a venda de outros servicos e de outros

produtos.

Como qualquer outro empréstimo os beneficios sdo para ambas as partes. O mutudrio precisa

de dinheiro e o banco empresta em troca de beneficios. Ambos ganham.
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Podemos ainda colocar outra questdo: O que acontece no final do contrato? E se os herdeiros
ndo estiverem interessados em comprar a propriedade ao Banco? Como se processa a venda?

O Banco ndo esta interessado no Imével? Ou sera que esta?

Como proposta para a resolucio do que pode ser visto como um problema gostava de
apresentar uma solucdo inovadora que consiste nos Fundos de Investimento Imobilidrio para
Arrendamento Habitacional (FIIAH). O recurso a um FIIAH permitird ndo sé canalizar e
rentabilizar todos os iméveis provenientes dos contratos de Reverse Mortgage, como
permitird limpar todo o crédito mal parado dos Balancos dos Bancos, trazendo grandes

impactos na economia real.

Os herdeiros teriam a possibilidade de vender a habitacdo ao fundo e se pretendessem
poderiam simultaneamente tornar-se seus arrendatdrios e ainda ter a op¢cdo de compra para
poderem no futuro recuperar o direito de propriedade sobre o mesmo imovel, se assim o
entendessem. Desta forma terminavam-se com os problemas dos créditos litigiosos e com

todas as despesas e perdas que estes mesmos processos acarretam.
A criagdo deste fundo viria complementar o mercado do Reverse Mortgage.

Dada a actual conjectura econémica, muito por consequéncia da crise do subprime, o sector
imobilidrio portugués estd a atravessar uma fase de declinio. Verificamos uma contrac¢io na
concessdo de empréstimos por parte dos Bancos portugueses, os indicadores econdmicos sao

fracos (desemprego, inflagao, ...) e o investimento imobilidrio é quase inexistente.

2

E necessdrio criar novos produtos e com eles novas solugdes para se poder combater os

tempos dificeis que nos esperam e desta forma por o mercado a trabalhar.

Podemos aprofundar um pouco mais este assunto e verificar que ja estdo a ocorrer mudancgas
no mercado habitacional portugués. Os jovens tém cada vez mais empregos precarios,
verificamos maior mobilidade populacional a nivel mundial e com a actual situag@o da banca,
para ja, nao ha condi¢des para compra de habitacdo. H4 que virar o mercado habitacional para

a reabilitacdo e para o arrendamento.

Ja foram tomadas algumas medidas de forma a permitir alterar o sistema fiscal incidente sobre
o patriménio imobilidrio, criando estimulos que canalizem a poupanca para a regeneracao

urbana, criar medidas orientadas para a dinamiza¢do do mercado de arrendamento e a
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valoriza¢do do patriménio e do investimento no imobilidrio, alterar profundamente o actual
regime juridico da reabilitagdo urbana e do licenciamento e adoptar politicas de incentivo ao

investimento na regeneracao urbana e no imobilidrio.

4.3 — Factores de analise para a implementacao de um sistema de Reverse

Mortgage em Portugal

A nossa populagdo estd cada vez mais envelhecida. Os filhos surgem numa fase tardia da
vida, cada vez em menor nimero e, com a evolu¢ao da medicina, a esperanca média de vida

aumentou consideravelmente.

Tabela 1 — Esperanca Média de Vida a Nascenca (anos)

2000-2005 2005-2010 2010-2015 2015-2020 2020-2025 2045-2050
Portugal.......ccocoviiiiiiiies 77.2 78.1 78.9 79.6 80.2 82.8

Fonte: ONU (Divisdo da Populacio), 2006

A estimativa para 2050 € que o nimero de pessoas com mais de 60 anos ultrapasse pela
primeira vez o nimero de pessoas com 15 anos ou menos.

O envelhecimento demografico ¢ um fendmeno mundial e segundo as projec¢des para 2050
estima-se que nessa data o nimero de individuos com mais de 60 anos seja de 2.000 milhdes,
o que ird representar 20% da populagdo mundial.

No que toca a Portugal, a propor¢ao de populacao idosa cresceu 8% em 1960, para 16,4% em
2000. O fenémeno do envelhecimento da populacdo portuguesa ¢ uma tendéncia que se ird
manter durante as proximas décadas, estimando-se que em 2050 represente quase 1/3 do
efectivo da populacdo nacional. Portugal surge assim entre os paises mais envelhecidos a

nivel mundial.
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Figura 2 e 3 — Piramides Etdrias em Portugal

Pirdmide etdria - Portugal 2009 Piramide etéria - Portugal 2050
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Fonte: Site GeoEscola Fonte: Site GeoEscola

Hoje trabalha-se e desconta-se para a Seguranca Social, pensando que assim se estd a
assegurar o futuro enquanto pensionistas. Mas na realidade, o fruto do trabalho de cada um
estd a ser canalizado para pagar a pensdo dos actuais reformados, esperando que a préxima
geracdo faca o mesmo.

A Geografia designa pessoas idosas como os homens e as mulheres com idades iguais ou
superiores a 65 anos. A nossa idade da reforma estd também associada a esta idade. Neste

trabalho designamos as pessoas desta faixa etdria como pessoas em idade avancada.
Analisando a Figura 2 e Figura 3 constatamos que o envelhecimento demogrifico em

Portugal € uma realidade ver Figura 4. Vamos ter cada vez mais uma populagcdo envelhecida

em detrimento das outras classes da populacio.
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Figura 4 - Distribuicdo da Populacdo Idosa em Portugal 2001
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Fonte: INE - Censos 2001

Uma pessoa activa com o passar dos anos come¢a a melhorar a sua remuneragdo. O que
acontece é que, muitas vezes, se acumula a poupanca na forma de iméveis. Quando chega a
idade da reforma, o rendimento diminui e até se detém um patriménio considerdvel mas esta

riqueza ndo ¢ liquida.

Tém algum patriménio que acumularam mas poucos recursos para as suas despesas do dia-a-
dia. Por sua vez, ndo desejam vender o imdvel para gerar o rendimento necessdrio para pagar
as suas despesas, até porque € ai que residem e guardam os seus pertences, que estdo

associados aos seus afectos de uma vida.

No contrato de Reverse Mortgage o imével é dado como garantia do empréstimo. Uma das
particularidades deste empréstimo € que o mutudrio ndo tem qualquer obrigacdo de efectuar

pagamentos regulares para o pagamento da divida. Pelo contrério, a divida s6 tem de ser paga
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a partir do momento em que o mutudrio deixe de viver na habitacdo, caso o mutudrio pretenda

vender o imovel, ou caso faleca.

O Reverse Mortgage procura exactamente solucionar situagdes como as descritas
anteriormente. Este produto permite a pessoas em idade avancgada: converter o seu activo

imobilidrio num fluxo mensal de renda, sem a necessidade de se desfazerem do seu activo.

No final do empréstimo, nomeadamente com o falecimento do mutudrio, os respectivos
herdeiros t€ém a opg¢ao de ficar com a propriedade do imével, pagando a respectiva divida
hipotecaria, designadamente através dum novo empréstimo hipotecario ou, se o entenderem,
poderdo vendé-lo, ficando com o saldo remanescente. Em ultima instancia, serd a institui¢ao
financeira a vender o imdvel, amortizando o seu crédito com o respectivo produto, e

entregando o eventual saldo positivo aos herdeiros.

Com o contrato de Reverse Mortgage o rendimento disponivel das familias ird aumentar. As
pessoas de idade avancada passam a ter um poder de compra que antes era impensavel,
aumentando o consumo e afectando positivamente o sistema social do pais. Ora em tempos de
crise, como os que atravessamos, este factor pode ser bastante relevante. Como sabemos a
populacdo nesta faixa etdria tem maiores necessidades a nivel de medicamentos e assisténcia

médica e social.

Com o aumento da expectativa de vida da populacdo, o que se verifica em paises como o
Reino Unido e como os Estados Unidos da América, € que o Reverse Mortgage tem vindo a
ganhar quota de mercado, tem vindo a crescer e a ser adoptado cada vez por mais familias.
Olhando para a situacdo de Portugal e dadas as caracteristicas da nossa populacdo seria
interessante analisarmos este produto e verificar a possibilidade do aumento do bem-estar ele

nos pode proporcionar.
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4.4 — Dimensao do Mercado Potencial de Reverse Mortgage em Portugal

Vamos analisar a dimensao do mercado potencial de Reverse Mortgage em Portugal.

Esta andlise ird passar por examinar algumas caracteristicas do tipo de habitacdo e dos

rendimentos da populagdo de idade mais avangada no nosso pais.

Para haver Reverse Mortgage € necessario que a pessoa abrangida tenha idade acima de um
determinado patamar e que seja proprietario do imével onde mora. Esse imdvel tem de ser a
habitagdo propria permanente do mutudrio e exclusivamente deste. Um imoével que seja
habitado também pelos filhos pode gerar situa¢des como o facto de terminado o contrato estes

ndo terem capacidade de manter o imével e desta forma perderem a sua propriedade.

As novas questdes ligadas ao envelhecimento da populacdo realcam a necessidade de
substituir o modelo de ciclo de vida tradicional, dividido em trés fases bastante distintas:

educacdo, trabalho e reforma.

O envelhecimento que assenta na maior longevidade dos individuos ou seja, o aumento da
esperanca média de vida € um processo bioldgico mas muitas vezes acompanhado de
alteracdes a nivel psicoldgico e também de determinantes externos que podem desencadear

algumas perturbagdes mentais ou comportamentais.

Socialmente também surgem situacdes deficitdrias em relacdo aos familiares ou mesmo
problemas sociais. Estudos recentes revelam que a populacdo idosa acumula baixos niveis de
instrucdo, baixos rendimentos, isolamento fisico e social, baixa participacao social e civica a

que se juntam condic¢des de saude, habitacdo e conforto desfavoraveis.

As habitacdes das pessoas de idade avancada, apesar de terem determinados equipamentos
basicos, como o fogdo ou o frigorifico, na sua maioria nao t€ém outro tipo de bens que podem
proporcionar algum conforto a quem deles usufrui, como por exemplo os aparelhos de
aquecimento, ar condicionado, ou mesmo as méquinas de lavar e secar roupa. Torna-se
necessdrio criar condicdes de vida as pessoas de idade avancada eliminando atitudes e préticas
de discriminagao social. S6 em Lisboa um quarto da populag¢do tem idade igual ou superior a

65 anos.
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Segundo um relatério da Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE) relativo aos valores das pensdes de 30 paises, as pensdes de reforma dos portugueses
em 2030 serdo das mais baixas, ou seja, as pensodes irdo cair para metade. Os trabalhadores
que actualmente t€ém entre 40 a 50 anos ficardo com uma reforma média correspondente a

metade do ultimo salario auferido.

Quer isto dizer que os portugueses que se reformarem em 2030, na idade prevista pela lei — 65
anos —, vao para casa com uma pensao equivalente a 54,1 por cento do ultimo ordenado

recebido.

O estudo da OCDE? coloca Portugal com uma das pensdes mais baixas do conjunto de 30
paises mais desenvolvidos do Mundo. Ou seja, Portugal é o que tem a sexta taxa de
substituicdo mais baixa, o que coloca o Pais aquém da média dos que integram a institui¢ao

(68 por cento) e afastado da taxa recomendada pela OCDE (70 por cento).

Confrontado com os dados da OCDE, Vieira da Silva, na altura Ministro do Trabalho,
assegurou que o sistema de pensdes portugués € “uma referéncia a nivel europeu”, garantindo
uma taxa de cobertura efectiva entre os 70 e os 80 por cento relativamente ao tltimo saldrio.
O governante contrariou assim, no Parlamento, os nimeros avancados pela OCDE,

explicando que a taxa de substitui¢ao calculada no relatério tem por base valores brutos.

Segundo Vieira da Silva, a utilizacdo de valores brutos fornece uma andlise que nao
corresponde a realidade, uma vez que em Portugal os pensionistas pagam uma taxa de IRS
mais baixa do que nos restantes paises. Ha que acrescentar ainda o facto de em Portugal a
idade de reforma ser aos 65 anos, enquanto nos outros paises da Europa é aos 67 anos. Por

iss0, adiantou o ministro, “sdo realidades incompardveis”.

Para ajustar as pensdes, o secretdrio de Estado da Seguranca Social, Pedro Marques, lembrou
que os portugueses podem ‘“‘descontar um pouco mais ou trabalhar um pouco mais”. Recorrer

aos Certificados de Reforma ou as protec¢des disponibilizadas pelos privados (Planos de

2 OCDE, Relatério Objectivo Crescimento 2009.

31



ISCTE £ Business School

Instituto Universitdrio de Lisboa Reverse M ortgage em Portu gal

Poupancga Reforma) foram outras formas apontadas pelo governante para reforcar o valor das

pensoes.

Como proposta neste trabalho parece legitimo considerar os 65 anos como a data a partir da

qual se poderd efectuar um contrato de Reverse Mortgage em Portugal.

E a idade da reforma em Portugal e também uma idade em que se comeca a verificar a
degradacao das condi¢des de vida da maioria da populacio dessa faixa etdria, parece pois uma

idade apropriada para este tipo de contrato.

Segundo os dados dos censos de 2001, nesse ano do total de 3,6 milhdes de alojamentos
classicos ocupados como residéncia habitual, 75,7% eram propriedades dos ocupantes,
correspondendo a 2,7 milhdes de alojamentos. No confronto entre ter ou ndo encargos por
compra de alojamento, constata-se que em 68,5% de alojamentos, o proprietdrio ndo tinha

qualquer encargo por compra.

Segundo a tabela abaixo podemos constatar que em 2001, do total dos 2,7 milhdes de familias
classicas recenseadas com habitagdo propria, 1,9 milhdes ndo tinham quaisquer encargos por
compra da habitacdo, o que corresponde a 68,7% do total das familias. Tendo assim 854 mil
familias encargos com a habitacdo das quais se destacam os individuos empregados que

correspondem a 85,5% desse total.

Tabela 2 — Familias Cldssicas com Propriedade do Alojamento em Portugal

Total Slencargos Clencargos <5986 5986 a 199,52 a 399,04 a 598 56

Euros 199.51 399.03 598.55 Euros
Total 1875386 854364 89884 208 316 348744 137578 69 842
Empregado 1624 805 894273 730532 54860 169 435 314617 126 779 64 841
De sempregado 58 330 36 876 21454 2755 5858 8899 2886 1056
Estudante 9 641 5690 3951 186 610 2001 841 313
Doméstico 31361 27 428 3933 860 1132 1249 416 276
Reformado 879 329 805996 73333 27214 25153 14536 4203 2227
Inc permp.trabalho 52185 46 821 5364 1553 1827 1413 381 190
Outro 74099 58 302 15797 2456 4301 6 029 2072 939

Fonte: INE — Censos 2001
Familias cldssicas a viver em alojamento cldssico, com propriedade do alojamento, por escaldes de encargos e por

condi¢ao perante o trabalho dos seus representantes, Portugal, 2001.

Na Tabela 2 podemos concluir que uma grande fatia da populacdo que niao tem encargos

mensais por compra da habitacdo sio as familias representadas por individuos reformados ou
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com incapacidade permanente para o trabalho, o que demonstra um bom potencial para o
aparecimento do mercado do Reverse Mortgage dada a propor¢do de pessoas de idade

avanc¢ada donos da habitacdo onde moram.

O facto de a maioria da populagcdo ndo ter encargos com a habitacdo deve-se ao facto de na
época da construcdo as habitacdes ndo estarem oneradas de encargos. Também, pelos censos,
se verificou que a idade média de um representante de uma familia com propriedade do seu
alojamento mas sem encargos era de 57 anos, bastante superior a idade média de um
representante com encargos por compra do seu alojamento, cerca de 42 anos. As pessoas de
idade avancada, quando comparados com o total das familias portuguesas, sdo as que detém

uma maior riqueza imobilidria.

As pessoas em idade avancada possuem mais iméveis e imoveis de maior valor, o que poderia

ser transformado em rendimento extra via estrutura de Reverse Mortgage.

Estes factos foram considerados relevantes para pensar na implementacdo do Reverse
Mortgage em Portugal com padrdes similares a outros paises onde este produto ja tem

bastante éxito.

4.5 — Condicoes para a implementacao do Reverse Mortgage em Portugal

Neste capitulo pretende-se averiguar as condi¢cdes para a implementacdo do Reverse
Mortgage em Portugal. Vamos tentar analisar as capacidades do mercado Portugués para este
produto. Pelo que ja verificimos através da andlise do produto noutros paises, a sua
implementacio ndo serd fcil. E provavel que, quando este produto surgir no nosso pais, ainda
ndo estejam definidos todos os factores necessarios para o seu melhor funcionamento. Sera
necessario um periodo de amadurecimento do produto no nosso mercado para que se
consigam adequar todos os factores permitindo optimizar todo o processo de Reverse

Mortgage.
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Através da andlise dos diversos produtos que existem nos EUA, Espanha, Austrdlia e Reino
Unido chegamos a conclusdo que embora existam produtos diferentes do Reverse Mortgage

nesses paises, o Reverse Mortgage apresenta particularidades muito proprias.

Para a comercializagdo deste produto € necessario criar uma base de dados imobilidrios tanto
com os dados actuais dos imdveis como uma previsao para o seu valor futuro. Ou seja, que
revelem as estimativa do seu valor actual e que analisem e projectem o seu valor para o
futuro. Na pratica seria semelhante ao mercado segurador de veiculos e a cobranga dos

impostos sobre veiculos.

Para a implementagao deste produto deverao também ser criadas novas tabelas de mortalidade

de forma a conseguir efectuar os célculos da renda o mais adequados possivel.

Outra situacdo a ter em conta prende-se com o desfasamento entre o valor do activo no final
do contrato e o valor que o mutudrio tem em divida nessa data. Neste caso ou se criam
mecanismos de forma a assegurar que no final do contrato tal ndo acontega, tais como a
criacio de um mercado de seguros adequado ou entdo uma interven¢do do estado a
semelhanca do que acontece nos Estados Unidos da América. Ou se limita o valor emprestado

a uma percentagem do valor da casa como acontece na Australia.

Mais uma vez referimos que este processo sO faz sentido se acompanhado de legislagcdo
propria e adequada e a existéncia de um mercado segurador. O mais regulamentado possivel

para transmitir seguranga e transparéncia.

Em relagcdo as condi¢des de procura do Reverse Mortgage, € necessario averiguar o interesse
das pessoas em idade avangada em obter estes contratos. O principal problema que se pode
apresentar € o facto de os pais pretenderem deixar o imdvel como heranca para os filhos.
Outra situacdo que pode surgir prende-se com o facto de em alguns casos os filhos morarem
com os pais. Nesta situacdo, o mais provavel é que os filhos tentem garantir aos pais um
maior conforto e um melhor nivel de vida, de forma a garantir que no futuro possam vir a

ficar com o imovel.

Com base nessas premissas, € desejavel que a familia esteja bem informada acerca das

particularidades do contrato de Reverse Mortgage.
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4.6 — Simulador

Para podermos ter uma ideia mais real de como este produto funciona, apresenta-se um

simulador que tem como finalidade recriar vérios cendrios de Reverse Mortgage. Estes

cendrios irdo permitir uma anélise mais real de como seria a implementacdo deste produto em

Portugal.

Este simulador foi realizado com base nos seguintes pressupostos:

Renda vitalicia mensal constante.
N3ao hd impostos.

O credor é que paga uma renda mensalmente e, por isso mesmo, o valor total

emprestado vai aumentando ao longo do tempo.

Calculos realizados por forma ao valor emprestado igualar o valor da habitacao

quando o mutudrio fizer 100 anos.

Na prética a maioria das pessoas de idade avancada ndo atinge os 100 anos pelo que

ird restar algum valor da habitacdo (valor de venda).
Renda Mensal — Renda fixa mensal paga até ao falecimento do(s) mutudrio(s).

Total Emprestado no final de cada ano — valor acumulado da divida no final de cada

ano.

Valor da Habitacdo — é o preco de mercado esperado para a habitacdo ao longo dos

varios anos de contrato.

Valor de Venda — é a diferenca entre o Valor da Habitacdo (preco de mercado) e o

Valor Total emprestado.
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e LTV - Loan to value ratio> — Racio de avaliacdo de risco de crédito utilizado para

analise antes de aprovar uma hipoteca.

Para a primeira simulacio, ver Tabela 3 em anexo, vamos supor que temos um casal em que
o marido tem 69 anos e a esposa tem 72 anos. Nao vamos fazer qualquer distin¢ao entre sexos

e vamos considerar como idade base a idade mais baixa, ou seja, os 69 anos.

Este casal tem como rendimentos duas reformas, uma de 400 euros e a outra de 1000 euros,
um total de 1400 euros mensais. Para fazer face as necessidades do dia a dia este montante €
suficiente, mas este casal ainda tem muitos sonhos que gostava de realizar e para isso
pretende saber quanto pode usufruir mensalmente através de um contrato de Reverse

Mortgage.
O casal possui uma habitacdo em Lisboa cuja avaliagdo ronda os 250.000 euros.

Vamos supor que a estimativa para a evolug¢do do preco das habitacdes em Portugal, na zona
onde este casal tem a sua habitacdo, é de 2% ao ano. A taxa de juro prevista para o

empréstimo € de 4.25% ao ano.

De acordo com estes dados obtemos para a prestagao mensal a auferir por este casal o valor de
cerca de 600 euros. Esta renda mensal de 600 euros somada aos 1400 euros de reforma perfaz

um rendimento mensal do agregado familiar de 2.000 euros.

Vamos agora supor que este casal efectuou este contrato de Reverse Mortgage. Passados 20
anos apenas um dos mutudrios estd vivo e acaba por falecer nesse ano. O casal tinha
herdeiros, mas estes ndo pretendem ficar com a propriedade. Nessa data, o valor em divida ao
Banco € de 226.447,15 euros e o valor de mercado da habitacdo é de 371.486,85 euros.
Vamos supor que a habitacdo € vendida, pelos herdeiros ou pelo Banco, ao valor de mercado.
Com a venda os 226.447,15 euros de capital em divida sdo liquidados ao Banco e os herdeiros

ficam com o valor remanescente da venda que consiste em 145.039,70 euros.

2

> Um LTV elevado geralmente € visto como um indice de maior risco. O risco de default estd sempre na
vanguarda das decisdes de concessdo de empréstimos. Nos contratos de Reverse Mortgage o LTV aumenta 4
medida que o capital em divida aumenta. Um LTV de 100% implica um financiamento a 100% do valor do
imével.
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Figura 5 - Simulacado 1
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\ — Valor de Venda )

A — Valor recebido pelo Banco; B — Valor recebido pelos Herdeiros.
A linha azul define o momento em que o Gltimo mutudrio morre. A linha

rosa define a altura em que o capital emprestado iguala o valor do Imével.

Vamos agora analisar como se comporta o contrato de Reverse Mortgage quando alteramos
algumas constantes. Para o mesmo valor inicial da habita¢do, as mesmas taxas, vamos mudar

a idade do mutuario.

Comparemos o contrato de um mutudrio com 65 anos e outro com 85 anos conforme Tabela

4 e 5 em anexo.

Figura 6 — Simulacdo 2 e 3

4 N 3\
600 600
2 400 g 400
5 5
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8 8
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£ £
s g
B6 71 76 81 86 91 96 101 B6 91 96 101 106 111 116 121
-200 \dade —— Valor em Divida -200 Idade —— Valor em Divida
Valor da Habitacao Valor da Habitacao
L —— Valor de Venda JAS —— Valor de Venda )
Mutudrio com 65 anos, valor inicial habitagdo 200 M €, taxa Mutudrio com 85 anos, valor inicial habitagdo 200 M €, taxa
de crescimento estimada para o valor da habitacdo 2%. de crescimento estimada para o valor da habitacdo 2%.
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Considerando os dois mutudrios, um com 65 anos e o outro com 85 anos verificamos que a
renda mensal auferida varia substancialmente. Para o mesmo valor inicial de habitagcdo
(200.000 euros), o mutuario com 65 anos receberia uma renda mensal de 314,71 euros
enquanto que o mutudrio com 85 receberia 965,66 euros. Quanto mais elevada a idade do
mutudrio, maior serd a renda mensal auferida. O valor do imével € distribuido por menos anos

o que faz com que a renda seja maior.

As Figuras 6 descrevem a evolugdo dos varios parimetros. A medida que vamos avangando
no tempo o valor da divida vai aumentando. Pela linha a verde (valor de venda) podemos
verificar a reducdo da riqueza imobilidria do devedor. Pelo nosso pressuposto, aos 100 anos
de idade o valor em divida atinge o valor esperado da habitagdo e a partir dessa data ja passa a
existir desfasamento entre estes dois. Isto quer dizer que se algum dos mutudrios viver mais

de 100 anos o valor da divida vai ser superior ao valor da habitacdo.

Simulando para diferentes valores da habitagdo, mantendo iguais a idade e as taxas de juro

obtemos a simulagdes que encontramos em anexo na Tabela 4 e 6.

Figura 7 — Simulacdo 2 e 4

4 AW 4 )
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400 A / 400 A
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-200 4 \dade —— Valor em Divida -200 A \dade —— Valor em Divida
Valor da Habitacao Valor da Habitacao
L —— Valor de Venda ) L — Valor de Venda )
Mutudrio com 65 anos, valor inicial habitacdo 200 M €, taxa Mutudrio com 65 anos, valor inicial habitagdo 400 M €, taxa
de crescimento estimada para o valor da habitacao 2%. de crescimento estimada para o valor da habitacao 2%.

Quanto maior o valor inicial da habitacao, maior a renda mensal atribuida.
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Simulando dois contratos de Reverse Mortgage com os mesmos dados e mudando apenas a
taxa de crescimento estimada para o valor da habita¢do obtivemos os resultados da Tabela 4 e

7 em anexo.

Simuldmos uma taxa de crescimento positiva € uma negativa, ou seja, numa das simulacdes
supusemos que a habitagcdo valoriza e noutra que a habitacdo sofre uma depreciacao ao longo
desse mesmo tempo. Como podemos verificar através da Figura 8 obtivemos valores bastante

dispares em relacdo a renda mensal obtida em cada um dos casos.

Figura 8 — Simulacdo 2 e 5

4 N )
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/
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b6 71 76 81 86 91 96 101 B6 ral 76 81 86 91 96 101
-200 \dade —— Valor em Divida -200 Idade —— Valor em Divida
Valor da Habitacao Valor da Habitacao
L —— Valor de Venda JAS —— Valor de Venda
Mutudrio com 65 anos, valor inicial habitacdo 200 M €, taxa Mutudrio com 65 anos, valor inicial habitagdo 200 M €, taxa
de crescimento estimada para o valor da habitacdo 2%. de crescimento estimada para o valor da habitacdo - 2%.

Com a taxa de crescimento estimada para o valor da habitacdo negativa e para uma pessoa de

65 anos a renda mensal torna-se bastante baixa o que poderd ndo compensar 0 mutudrio.

Nesta nossa andlise temos patente o risco da desvalorizagdo do imével, que € um problema
para o qual também € necessdrio criar uma solugdo para o caso portugués. Para tal podemos

basear-nos nas solugdes apresentadas a nivel internacional e que ja vimos anteriormente.

Numa situacdo de desvalorizacdo do mercado imobilidrio, poderd ser bastante mais

interessante contratar este produto numa idade mais avancada, ver tabela 7 e 8 em anexo.
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Figura 9 — Simulacdo Se 6
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Mutudrio com 65 anos, valor inicial habitacdo 200 M €, taxa

de crescimento estimada para o valor da habitacdo - 2%.

Mutudrio com 85 anos, valor inicial habitagdo 200 M €, taxa

de crescimento estimada para o valor da habitacdo - 2%.

Como podemos verificar, com uma taxa de crescimento estimada para o valor da habitacao

negativa, a renda mensal é bastante mais interessante para uma pessoa de 85 anos do que para

uma de 65 anos. Com 85 anos o mutudrio recebe 529,92 euros mensalmente ao passo que com

65 anos recebe 77,56 euros. Mais uma vez se constata que quanto mais tarde se contrata este

tipo de produto, maior serd a renda mensal auferida.
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5 — Consideracoes Finais

O desenvolvimento do mercado de Reverse Mortgage em Portugal apresenta potenciais de
ganhos em diversos aspectos. Do ponto de vista habitacional, aumenta-se a probabilidade de
pessoas em idade avancada manterem residéncia nos imdveis que adquiram e, portanto,
atenua os problemas de habitacdo para essa faixa etdria. Na perspectiva macroecondémica, ao
dar liquidez a activos imobilidrios, amplia-se o potencial de consumo de um segmento da
populacdo que detém expressiva parcela de seus activos em forma iliquida. Na 6ptica das
contas publicas e das politicas sociais, aumenta-se o rendimento das pessoas de idade
avancada, o que significa um complemento da reforma sem a necessidade de recorrer aos
recursos publicos. Factor relevante para uma sociedade que passa por um processo de
envelhecimento populacional acelerado e em que o pagamento de reformas e pensdes ja
consome significativa propor¢do do orgamento publico. Do ponto de vista da politica de
crédito, € uma oportunidade de gerar um novo produto relacionado com o financiamento

habitacional.

Dado que em Portugal, quase um ter¢co dos imdveis proprios € de propriedade de reformados,
o potencial da hipoteca inversa é consideravel. Como o produto € ainda inexistente no nosso
pais, a experiéncia internacional permite constatar quais as modalidades organizacionais que
seriam mais adequadas a nossa realidade. Experiéncias de estruturas unificadas de regulacao,
como o FSA, do Reino Unido, apresentam maior eficiéncia e eficicia que estruturas
fragmentadas como as dos Estados Unidos da América. De modo andlogo, devido a
necessidade de controlo de gastos correntes do sector publico e ao interesse em se evitar a
acumulacdo de passivos contingénciais, também poderia ser uma boa politica delimitar o
papel desempenhado pelo Estado portugués a uma accdo regulamentar e fiscalizadora. O
sector privado ofereceria o produto, mas a actuacdo estatal em fiscalizacdao e regulamentacao
seria fundamental, dadas as dificuldades da populagdo em compreender o produto e pela
existéncia de situacdes de perda de patriménio por parte dos mutudrios, circunstancias que

acabam com toda a confianca necessdria neste tipo de mercados.
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A grande licdo a retirar é que o desenvolvimento deste mercado depende da existéncia de
regulamentacdo apropriada que forneca as partes envolvidas, legislagdo quanto aos direitos e

deveres de credores e mutuarios.
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Tabela 3 — Simulacdo 1

Valor Inicial da Habitacao 250.000,00 €
Tx.cresc. estimada valor Habitacao 2 %
Taxa de Juro prevista 4,25 %
Idade do mutuario mais novo 69 anos
Idade para a convergéncia 100 anos

Renda
Mensal

Total Emprestado
no final de cada ano

Valor da Habitacao Valor de Venda LTV

1 70 600,24 € 7.344,84 € 255.000,00 € 247.655,16 € 2,88%
2 71 600,24 € 15.007,98 € 260.100,00 € 245.092,02 € 5,77%
3 72 600,24 € 23.003,23 € 265.302,00 € 242.298,77 € 8,67%
4 73 600,24 € 31.344,98 € 270.608,04 € 239.263,06 € 11,58%
5 74 600,24 € 40.048,23 € 276.020,20 € 235.971,97 € 14,51%
6 75 600,24 € 49.128,67 € 281.540,60 € 232.411,93 € 17,45%
7 76 600,24 € 58.602,63 € 287.171,42 € 228.568,79 € 20,41%
8 77 600,24 € 68.487,17 € 292.914,85 € 224.427,67 € 23,38%
9 78 600,24 € 78.800,09 € 298.773,14 € 219.973,05 € 26,37%
10 79 600,24 € 89.559,94 € 304.748,60 € 215.188,66 € 29,39%
11 80 600,24 € 100.786,10 € 310.843,58 € 210.057,48 € 32,42%
12 81 600,24 € 112.498,78 € 317.060,45 € 204.561,67 € 35,48%
13 82 600,24 € 124.719,06 € 323.401,66 € 198.682,60 € 38,56%
14 83 600,24 € 137.468,93 € 329.869,69 € 192.400,76 € 41,67%
15 84 600,24 € 150.771,36 € 336.467,08 € 185.695,73 € 44,81%
16 85 600,24 € 164.650,28 € 343.196,43 € 178.546,14 € 47,98%
17 86 600,24 € 179.130,69 € 350.060,35 € 170.929,67 € 51,17%
18 87 600,24 € 194.238,64 € 357.061,56 € 162.822,92 € 54,40%
19 88 600,24 € 210.001,34 € 364.202,79 € 154.201,46 € 57,66%
20 89 600,24 € 226.447,15 € 371.486,85 € 145.039,70 € 60,96%
21 90 600,24 € 243.605,69 € 378.916,59 € 135.310,90 € 64,29%
22 91 600,24 € 261.507,84 € 386.494,92 € 124.987,08 € 67,66%
23 92 600,24 € 280.185,83 € 394.224,82 € 114.038,98 € 71,07%
24 93 600,24 € 299.673,28 € 402.109,31 € 102.436,03 € 74,53%
25 94 600,24 € 320.005,28 € 410.151,50 € 90.146,22 € 78,02%
26 95 600,24 € 341.21841 € 418.354,53 € 77.136,12 € 81,56%
27 96 600,24 € 363.350,88 € 426.721,62 € 63.370,74 € 85,15%
28 97 600,24 € 386.442,51 € 435.256,05 € 48.813,54 € 88,79%
29 98 600,24 € 410.534,88 € 443.961,17 € 33.426,29 € 92,47%
30 99 600,24 € 435.671,36 € 452.840,40 € 17.169,03 € 96,21%
31 100 600,24 € 461.897,20 € 461.897,20 € 0,00 € 100,00%

Na Tabela 3 apresenta-se uma simula¢do para um Reverse Mortgage de 250.000 € para um individuo de 69 anos com as taxas apresentadas
traduz-se numa Renda Mensal de 600,24 €. O Total Emprestado no final de cada ano € o valor acumulado da Renda Mensal. A Taxa de
crescimento estimada do valor da habitacdo € de 2%, ou seja, estima-se que a habitacdo valorize o que se reflecte no Valor da Habitacdo
crescente. Caso a qualquer momento o contracto termine a habitacdo é vendida pelo Valor da Habitagdo, a institui¢do financeira fica com o

correspondente ao Valor Emprestado e o mutudrio ou aos seus herdeiros ficam com a diferenca que corresponde ao Valor de Venda.
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Tabela 4 — Simulagdo 2

Valor Inicial da Habitacao 200.000,00 €
Tx.cresc. estimada valor Habitacao 2 %
Taxa de Juro prevista 5,5 %
Idade do mutuario mais novo 65 anos
Idade para a convergéncia 100 anos

Renda Total Emprestado

Anos Idade Valor da Habitacdo Valor de Venda LTV

Mensal no final de cada ano

1 66 |314,71€]  3.87324€ 204.000,00 € 200.126,76 € | 1,90%
2 67 |314,71€]  7.96497 € 208.080,00 € 200.115,03€ | 3.83%

3 68  |314,71€| 12.287,50€ 212.241,60 € 199.954,10€ | 5,79%

4 69 |314,71€] 16.853,85€ 216.486,43 € 199.632,58 € | 17.79%

5 70 |314,71€|  21.677,79€ 220.816,16 € 199.13837€ | 9,82%

6 71 |31471€|  26.773.83 € 225.232,48 € 198.458,66 € | 11,89%
7 72 |31471€]  32.157.33€ 229.737,13 € 197.579,.81 € | 14,00%
8 73 |314,71€| 37.84450€ 234.331,88 € 196.487,38 € | 16,15%
9 74 |31471€| 43.85247¢€ 239.018,51 € 195.166,05 € | 18,35%
10 75  |314,71€]  50.199.33 € 243.798,88 € 193.599,55 € | 20,59%
11 76 |314,71€|  56.90421 € 248.674,86 € 191.770,65 € | 22,88%
12 77 |31471€|  63.987,30€ 253.648,36 € 189.661,06 € | 25.23%
13 78 |314,71€| 7146993 € 258.721,33 € 187.251,39€ | 27.62%
14 79 |314,71€| 7937464 € 263.895,75 € 184.521,11 € | 30,08%
15 80 [314,71€| 87.72524€ 269.173,67 € 18144843 € | 32,59%
16 81 [314,71€]  96.546,88 € 274.557,14 € 178.010,27 € | 35,16%
17 82  |314,71€| 105.866,12 € 280.048,28 € 174.182,16 € | 37,80%
18 83 |314,71€| 115.711,05€ 285.649,25 € 169.93820 € | 40,51%
19 84  [|314,71€| 126.11130€ 291.362,23 € 165.250,93 € | 43.28%
20 85 |314,71€| 137.09822¢€ 297.189,48 € 160.091,26 € | 46,13%
21 86 |314,71€| 148.704,88 € 303.133,27 € 15442839 € | 49,06%
22 87 |314,71€| 160.966,24 € 309.195,93 € 148.229,69 € | 52,06%
23 88  |314,71€| 173.91925¢€ 315.379,85 € 141.460,60 € | 55,15%
24 89  |314,71€| 187.602,90 € 321.687,45 € 134.084,55 € | 58,32%
25 90  |314,71€| 202.05843 € 328.12120 € 126.062,77€ | 61,58%
26 91 |314,71€| 217.32935€ 334.683,62 € 11735427 € | 64,94%
27 92 |314,71€| 233.461,68€ 341.377,30 € 107.915,61 € | 68,39%
28 93 [314,71€]  250.504,00 € 348.204,84 € 97.700,84 € | 71,94%
29 94 |314,71€| 268.507,64 € 355.168,94 € 86.66130€ | 75,60%
30 95  |314,71€] 287.526,82€ 362.272,32 € 7474550 € | 79.37%
31 96  |314,71€] 307.618,84 € 369.517,76 € 61.898,93€ | 83.25%
32 97  |314,71€| 328.84420€ 376.908,12 € 48.063,92€ | 87.25%
33 98  |314,71€] 351.266,84 € 384.446,28 € 33.179,44€ | 91,37%
34 99  |314,71€| 374.95430€ 392.135,21 € 17.180,91 € | 95,62%
35 100 |314,71€] 399.977,91 € 399.977,91 € 0,00 € 100,00%

Na Tabela 4 apresenta-se uma simula¢do para um Reverse Mortgage de 200.000 € para um individuo de 65 anos com as taxas apresentadas
traduz-se numa Renda Mensal de 314,71 €. O Total Emprestado no final de cada ano € o valor acumulado da Renda Mensal. A Taxa de
crescimento estimada do valor da habitacdo € de 2%, ou seja, estima-se que a habitacdo valorize o que se reflecte no Valor da Habitacdo
crescente. Caso a qualquer momento o contracto termine a habitacdo é vendida pelo Valor da Habitagdo, a institui¢do financeira fica com o

correspondente ao Valor Emprestado e o mutudrio ou aos seus herdeiros ficam com a diferenca que corresponde ao Valor de Venda.
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Tabela 5 — Simulagdo 3

Valor Inicial da Habitacao 200.000,00 €
Tx.cresc. estimada valor Habitacao 2 %
Taxa de Juro prevista 5,5 %
Idade do mutuario mais novo 85 anos
Idade para a convergéncia 100 anos

Anos Idade

Renda
Mensal

Total Emprestado
no final de cada ano

Valor da Habitacido Valor de Venda

LTV

1 86 965,66 € 11.884,55 € 204.000,00 € 192.11545€ | 5,83%

2 87 965,66 € 24.439,49 € 208.080,00 € 183.640,51 € | 11,75%

3 88 965,66 € 37.702,62 € 212.241,60 € 174.538,98 € | 17,76%
4 89 965,66 € 51.713,89 € 216.486,43 € 164.772,54 € | 23,89%
5 90 965,66 € 66.515,51 € 220.816,16 € 154.300,65 € | 30,12%
6 91 965,66 € 82.152,06 € 225.232,48 € 143.080,42 € | 36,47%
7 92 965,66 € 98.670,64 € 229.737,13 € 131.066,49 € | 42,95%
8 93 965,66 € 116.120,99 € 234.331,88 € 118.210,89 € | 49,55%
9 94 965,66 € 134.555,68 € 239.018,51 € 104.462,83 € | 56,30%
10 95 965,66 € 154.030,23 € 243.798,88 € 89.768,66 € | 63,18%
11 96 965,66 € 174.603,30 € 248.674,86 € 74.071,57€ | 70,21%
12 97 965,66 € 196.336,85 € 253.648,36 € 57.311,51€ | 77,41%
13 98 965,66 € 219.296,34 € 258.721,33 € 39.424,99 € | 84,76%
14 99 965,66 € 243.550,93 € 263.895,75 € 20.344,82 € | 92,29%
15 100 965,66 € 269.173,67 € 269.173,67 € 0,00 € 100,00%

Na Tabela 5 apresenta-se uma simulac@o para um Reverse Mortgage de 200.000 € para um mutudrio de 85 anos com as taxas apresentadas

traduz-se numa Renda Mensal de 965,66 €. O Total Emprestado no final de cada ano € o valor acumulado da Renda Mensal. A Taxa de

crescimento estimada do valor da habitacdo € de 2%, ou seja, estima-se que a habitacdo valorize o que se reflecte no Valor da Habitacdo

crescente. Caso a qualquer momento o contracto termine a habitacdo é vendida pelo Valor da Habitagdo, a institui¢do financeira fica com o

correspondente ao Valor Emprestado e o mutudrio ou aos seus herdeiros ficam com a diferenca que corresponde ao Valor de Venda.
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Tabela 6 — Simulacdo 4

Valor Inicial da Habitacao 400.000,00 €
Tx.cresc. estimada valor Habitacao 2 %
Taxa de Juro prevista 5,5 %
Idade do mutuario mais novo 65 anos
Idade para a convergéncia 100 anos

Renda
Mensal

Total Emprestado

A lits no final de cada ano

Valor da Habitacdo Valor de Venda LTV

1 66 629,43 € 7.746,49 € 408.000,00 € 400.253,51 € | 1,90%

2 67 629,43 € 15.929,94 € 416.160,00 € 400.230,06 € | 3,83%

3 68 629,43 € 24.575,00 € 424.483,20 € 399.908,20€ | 5,79%

4 69 629,43 € 33.707,71 € 432.972,86 € 399.265,16 € | 7,79%

5 70 629,43 € 43.355,57 € 441.632,32 € 398.276,75€ | 9.82%

6 71 629,43 € 53.547,66 € 450.464,97 € 396.917,31 € | 11,89%
7 72 629,43 € 64.314,65 € 459.474,27 € 395.159,61 € | 14,00%
8 73 629,43 € 75.688,99 € 468.663,75 € 392.974,76 € | 16,15%
9 74 629,43 € 87.704,93 € 478.037,03 € 390.332,10€ | 18,35%
10 75 629,43 € 100.398,67 € 487.597,77 € 387.199,10 € | 20,59%
11 76 629,43 € 113.808,43 € 497.349,72 € 383.541,30€ | 22,88%
12 77 629,43 € 127.974,60 € 507.296,72 € 379.322,11 € | 2523%
13 78 629,43 € 142.939,87 € 517.442,65 € 374.502,79 € | 27,62%
14 79 629,43 € 158.749,28 € 527.791,51 € 369.042,22 € | 30,08%
15 80 629,43 € 175.450,48 € 538.347,34 € 362.896,86 € | 32,59%
16 81 629,43 € 193.093,75 € 549.114,28 € 356.020,53 € | 35,16%
17 82 629,43 € 211.732,24 € 560.096,57 € 348.364,32 € | 37,80%
18 83 629,43 € 231.422,09 € 571.298,50 € 339.876,40 € | 40,51%
19 84 629,43 € 252.222,61 € 582.724,47 € 330.501,86 € | 43,28%
20 85 629,43 € 274.196,43 € 594.378,96 € 320.182,53 € | 46,13%
21 86 629,43 € 297.409,75 € 606.266,54 € 308.856,79 € | 49,06%
22 87 629,43 € 321.932,49 € 618.391,87 € 296.459,38 € | 52,06%
23 88 629,43 € 347.838,50 € 630.759,71 € 282.921,21 € | 55,15%
24 89 629,43 € 375.205,81 € 643.374,90 € 268.169,09 € | 58,32%
25 90 629,43 € 404.116,85 € 656.242,40 € 252.125,54 € | 61,58%
26 91 629,43 € 434.658,71 € 669.367,25 € 234.708,54 € | 64,94%
27 92 629,43 € 466.923,36 € 682.754,59 € 215.831,23 € | 68,39%
28 93 629,43 € 501.008,00 € 696.409,68 € 195.401,69 € | 71,94%
29 94 629,43 € 537.015,27 € 710.337,88 € 173.322,60 € | 75,60%
30 95 629,43 € 575.053,64 € 724.544,63 € 149.490,99 € | 79,37%
31 96 629,43 € 615.237,68 € 739.035,53 € 123.797,85 € | 83,25%
32 97 629,43 € 657.688,40 € 753.816,24 € 96.127,83 € | 87,25%
33 98 629,43 € 702.533,69 € 768.892,56 € 66.358,88€ | 91,37%
34 99 629,43 € 749.908,59 € 784.270,41 € 34.361,82€ [ 95,62%
35 100 629,43 € 799.955,82 € 799.955,82 € 0,00 € 100,00%

Na Tabela 6 apresenta-se uma simulacdo para um Reverse Mortgage de 400.000 € para um individuo de 65 anos com as taxas apresentadas
traduz-se numa Renda Mensal de 629,43 €. O Total Emprestado no final de cada ano é o valor acumulado da Renda Mensal. A Taxa de
crescimento estimada do valor da habitacdo € de 2%, ou seja, estima-se que a habitacdo valorize o que se reflecte no Valor da Habitacdo
crescente. Caso a qualquer momento o contracto termine a habitacdo é vendida pelo Valor da Habitagdo, a institui¢ao financeira fica com o

correspondente ao Valor Emprestado e o mutudrio ou aos seus herdeiros ficam com a diferenca que corresponde ao Valor de Venda.
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Tabela 7 — Simulagdo 5

Valor Inicial da Habitacao 200.000,00 €
Tx.cresc. estimada valor Habitacao -2 %
Taxa de Juro prevista 5,5 %
Idade do mutuario mais novo 65 anos
Idade para a convergéncia 100 anos

Renda  Total Emprestado

fane)| - ekl Mensal no final de cada ano

Valor da Habitacao Valor de Venda LTV

1 66 77,59 € 954,95 € 196.000,00 € 195.045,05 € 0,49%
2 67 77,59 € 1.963,77 € 192.080,00 € 190.116,23 € 1,02%
3 68 77,59 € 3.029,49 € 188.238,40 € 185.208,91 € 1,61%
4 69 717,59 € 4.155,33 € 184.473,63 € 180.318,30 € 2,25%
5 70 77,59 € 5.344,68 € 180.784,16 € 175.439,48 € 2,96%
6 71 71,59 € 6.601,11 € 177.168,48 € 170.567,36 € 3,73%
7 72 71,59 € 7.928,42 € 173.625,11 € 165.696,69 € 4,57%
8 73 717,59 € 9.330,60 € 170.152,60 € 160.822,01 € 5,48%
9 74 71,59 € 10.811,87 € 166.749,55 € 155.937,69 € 6,48%
10 75 717,59 € 12.376,69 € 163.414,56 € 151.037,87 € 7,57%
11 76 71,59 € 14.029,79 € 160.146,27 € 146.116,48 € 8,76%
12 77 71,59 € 15.776,13 € 156.943,34 € 141.167,22 € 10,05%
13 78 77,59 € 17.620,98 € 153.804,48 € 136.183,50 € 11,46%
14 79 71,59 € 19.569,89 € 150.728,39 € 131.158,50 € 12,98%
15 80 717,59 € 21.628,74 € 147.713,82 € 126.085,08 € 14,64%
16 81 77,59 € 23.803,72 € 144.759,54 € 120.955,82 € 16,44%
17 82 71,59 € 26.101,39 € 141.864,35 € 115.762,96 € 18,40%
18 83 717,59 € 28.528,67 € 139.027,07 € 110.498,40 € 20,52%
19 84 77,59 € 31.092,86 € 136.246,52 € 105.153,67 € 22,82%
20 &5 77,59 € 33.801,69 € 133.521,59 € 99.719,90 € 25,32%
21 86 77,59 € 36.663,32 € 130.851,16 € 94.187,84 € 28,02%
22 87 717,59 € 39.686,38 € 128.234,14 € 88.547,76 € 30,95%
23 88 71,59 € 42.879,95 € 125.669,46 € 82.789,50 € 34,12%
24 89 77,59 € 46.253,67 € 123.156,07 € 76.902,40 € 37,56%
25 90 717,59 € 49.817,69 € 120.692,95 € 70.875,25 € 41,28%
26 91 717,59 € 53.582,75 € 118.279,09 € 64.696,33 € 45,30%
27 92 71,59 € 57.560,19 € 115.913,51 € 58.353,31 € 49,66%
28 93 717,59 € 61.761,99 € 113.595,24 € 51.833,24 € 54,37%
29 94 717,59 € 66.200,81 € 111.323,33 € 45.122,52 € 59,47%
30 95 717,59 € 70.890,00 € 109.096,86 € 38.206,86 € 64,98%
31 96 77,59 € 75.843,71 € 106.914,93 € 31.071,22 € 70,94%
32 97 77,59 € 81.076,84 € 104.776,63 € 23.699,79 € 77,38%
33 98 77,59 € 86.605,17 € 102.681,10 € 16.075,93 € 84,34%
34 99 717,59 € 92.445,33 € 100.627,47 € 8.182,14 € 91,87%
35 100 77,59 € 98.614,92 € 98.614,92 € 0,00 € 100,00%

Na Tabela 7 apresenta-se uma simulacdo para um Reverse Mortgage de 200.000 € para um individuo de 65 anos com as taxas apresentadas
traduz-se numa Renda Mensal de 77,59 €. O Total Emprestado no final de cada ano é o valor acumulado da Renda Mensal. A Taxa de
crescimento estimada do valor da habitacdo é de -2%, ou seja, estima-se que a habitacdo desvalorize o que se reflecte no Valor da Habita¢ao
crescente. Caso a qualquer momento o contracto termine a habitacdo é vendida pelo Valor da Habitagdo, a institui¢ao financeira fica com o

correspondente ao Valor Emprestado e o mutudrio ou aos seus herdeiros ficam com a diferenca que corresponde ao Valor de Venda.
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Tabela 8 — Simulacdo 6

Valor Inicial da Habitacio 200.000,00 €
Tx.cresc. estimada valor Habitacao -2 %
Taxa de Juro prevista 5,5 %
Idade do mutuario mais novo 85 anos
Idade para a convergéncia 100 anos

Renda
Mensal

Total Emprestado

no final de cada ano LTV

Anos Idade

Valor da Habitacido Valor de Venda

1 86 529,92 € 6.521,86 € 196.000,00 € 189.478,14 € 3,33%

2 87 529,92 € 13.411,60 € 192.080,00 € 178.668,40 € 6,98%

3 88 529,92 € 20.689,98 € 188.238,40 € 167.548,42 € 10,99%

4 89 529,92 € 28.378,92 € 184.473,63 € 156.094,72 € 15,38%
5 90 529,92 € 36.501,57 € 180.784,16 € 144.282,59 € 20,19%
6 91 529,92 € 45.082,40 € 177.168,48 € 132.086,07 € 25,45%
7 92 529,92 € 54.147,26 € 173.625,11 € 119.477,84 € 31,19%
8 93 529,92 € 63.723,45 € 170.152,60 € 106.429,15 € 37,45%
9 94 529,92 € 73.839,81 € 166.749,55 € 92.909,74 € 44,28%
10 95 529,92 € 84.526,82 € 163.414,56 € 78.887,74 € 51,73%
11 96 529,92 € 95.816,65 € 160.146,27 € 64.329,62 € 59,83%
12 97 529,92 € 107.743,32 € 156.943,34 € 49.200,02 € 68,65%
13 98 529,92 € 120.342,75 € 153.804,48 € 33.461,72 € 78,24%
14 99 529,92 € 133.652,89 € 150.728,39 € 17.075,50 € 88,67%
15 100 529,92 € 147.713,82 € 147.713,82 € 0,00 € 100,00%

Na Tabela 8 apresenta-se uma simulac@o para um Reverse Mortgage de 200.000 € para um individuo de 85 anos com as taxas apresentadas

traduz-se numa Renda Mensal de 529,92 €. O Total Emprestado no final de cada ano é o valor acumulado da Renda Mensal. A Taxa de

crescimento estimada do valor da habitacdo é de -2%, ou seja, estima-se que a habitacdo desvalorize o que se reflecte no Valor da Habitacao

crescente. Caso a qualquer momento o contracto termine a habitacdo é vendida pelo Valor da Habitagdo, a institui¢ao financeira fica com o

correspondente ao Valor Emprestado e o mutudrio ou aos seus herdeiros ficam com a diferenca que corresponde ao Valor de Venda.
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Figura 10 — Factores a considerar quando pensamos num contrato de Reverse Mortgage

4< Tem pelo menos 65 anos? >7

A 4 A 4
Sim ) Nao
0 ' v 0
< Tem habitagdo propria livre de
encargos?
v
Sim Nao

O valor em divida na sua hipoteca é
suficientemente pequeno para ser facilmente
liquidado com uma hipoteca inversa?

A
Esta habitagéo € a sua habita¢ao
principal?

( ) Nio

( Tem dividas ao Estado? >7

A 4
( Sim )

’A sua habitagdo serve de habitagdo
auma familia de 1 a 2 individuos?

A
Parabéns!

Esta qualificado para se candidatar a ( Néo esta qualificado! )
um contrato de Reverse Mortage

o W
°)

)

ZAT Z e
g‘

A

Na Figura 10 apresenta-se um esquema das vdrias questdes que se colocam para verificar se um individuo estd ou ndo qualificado para se
propor a um contrato de Reverse Mortgage.
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Figura 11 — Como funciona um contrato de Reverse Mortgage

Decidiu fazer um contrato Reverse Mortgage

!

O Valor a receber
depende de varios
factores

A sua idade P@uanto mais idade tiver, mais dinheiro vai receber)

Valor da
habitagdo

Quanto maior o valor da habita¢8o, mais dinheiro
lhe seria disponibilizado.

A taxa de juro em vigor também € um factor a
considerar.

v

Por ultimo hé que definir a forma
como ¢ feito o pagamento

Uma
combinagdo das
trés

agamentos fixos
mensais enquanto
for vivo

Pagamento

0. Linha de crédito
anico

Nao tem de fazer qualquer
pagamento a menos que deixe
de viver na habitacéo

v

Quando isso acontecer o
proprietario ou os seus herdeiros

podem... < Vender a habitagio e pagar o >

empréstimo

Pagar o empréstimo e ficar com a
habitagdo

Na Figura 11 apresenta-se um esquema das varias etapas de um contrato de Reverse Mortgage.



