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P A demografia tem sido uma preocupacao global. A forte
queda das taxas de natalidade, que diversos governos
vém tentando reverter sem sucesso, impde desafios para
0 crescimento econdmico em geral e para a
sustentabilidade dos regimes de previdéncia em
particular.

Neste breve artigo, vamos entender onde o Brasil estd
nesse ciclo e quais as consequéncias esperadas para as
préximas geracdes.

Estamos vivendo mais?

Diante de tantos avancos da medicina, é grande a
expectativa de vidas mais longevas. O segredo da vida
eterna parece ao alcance da mao, e viver até os 150 anos
parece ser algo cada vez mais plausivel.

No entanto, na pratica, nao é isso o que as estatisticas
vém mostrando.

Ha uma confusdo bastante comum entre expectativa de
vida ao nascer e expectativa de sobrevida a partir de
determinada idade. A expectativa de vida ao nascer vem
aumentando consistentemente, mas 0 mesmo nao ocorre
com a expectativa de sobrevida a partir de idades
avancadas. E o que podemos observar no grafico 1.

Grafico 1: Expectativa de vida por idade
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Expectativa de vida (idade final)

Observe que a expectativa de vida ao nascer era de 71,3
anos em 2003, 74,9 anos em 2013 e 76,4 anos em 2023.
Mas, aos 65 anos, por exemplo, essa diferenca é bem
menor. Nessa idade, a expectativa de vida era de 82,2
anos em 2003, 83,1 anos em 2013 e 83,7 anos em 2023.
Aos 80 anos, nao houve modificacdo na expectativa de
sobrevida nos ultimos 20 anos, ficando em torno de 89
anos.

Podemos observar esse fenbmeno no grafico 2, em que
plotamos a diferenca entre a esperanca de vida em 2023
contra a esperanga de vida em 2003 para cada idade.
Observe como o grafico é decrescente, demonstrando
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que, quanto mais avancado em idade, menor a diferenca
de estimativas, até chegar a zero aos 80 anos de idade.
Pessoas vivendo além dos 100 anos de idade ainda sao
um zero estatistico, mesmo com todo o avanco da
medicina nos ultimos 50 anos.

Grafico 2: diferenca de expectativa de vida entre
as estimativas de 2003 e 2023
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Mas se, do ponto de vista individual, estamos ficando mais
velhos apenas marginalmente, o mesmo nao se pode dizer
como populacdo. E o que podemos observar no grafico 3,
em que mostramos a projecao de crescimento da idade
média da populagdo ao longo das préximas décadas no
Brasil. No ano 2000, a idade média da populacao brasileira
era de 28,3 anos, hoje é de 36,2 anos e daqui a 25 anos
sera de 44,3 anos. Ou seja, ficamos, como populacao, 8
anos mais velhos a cada geracao.

Grafico 3: Idade média da populagdo brasileira
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Uma outra forma de ver o mesmo fendmeno é observando
a evolucao da piramide etéria brasileira ao longo do
tempo (grafico 4). No ano 2000, apenas 8,7% da
populacao tinha 60 anos ou mais. Esse contingente
aumentou para 16,6% hoje, e sera de 30,0% daqui a 25
anos. Ou seja, quase um terco da populacao terd mais de
60 anos de idade daqui a apenas uma geracao.

2/10



Legismap Roncarati
Artigo: Demografia, Previdéncia e a Escolha de Sofia da Sociedade Brasileira — por Marcelo Guterman*

Grafico 4: evolugdo da piramide etaria no Brasil
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Fonte: Western Asset com dados do IBGE

Se nao estamos vivendo muito mais de maneira individual,
0 que explica essa tendéncia tdao pronunciada de
envelhecimento da populacdo? A resposta é simples.

A queda da taxa de natalidade

Thomas Malthus foi um economista inglés do inicio do
século XIX, que formulou uma lei sequndo a qual a
producao de alimentos, se por um lado aumentava o bem-
estar da populacao, por outro lado provocava o aumento
descontrolado dessa mesma populacao, levando a um
descompasso entre a taxa de crescimento da producao de
alimentos e a do crescimento da populacao. O mundo de
Malthus estava fadado a fome e a pobreza.

Se Malthus pudesse viajar no tempo, dois séculos a frente,
veria um mundo inverso a sua previsao: apesar da
explosdo populacional nesse periodo, nunca o mundo foi
tao rico em toda a sua histéria, ainda que essa riqueza
esteja mal distribuida. E, ironia das ironias, o problema
gue a humanidade enfrenta é o inverso daquele previsto
por Malthus: estamos em um movimento acelerado de
gueda da populacdo, que ja comecou nos paises mais
ricos, e tende a atingir, mais cedo ou mais tarde, todas as
regides do planeta.

Nao é objetivo desse pequeno artigo explorar as causas
deste fen6meno, mas o fato é que a taxa de natalidade
vem despencando no mundo inteiro. No grafico 5, temos a
evolucao da taxa de natalidade no Brasil e no mundo nos
Gltimos 60 anos. A linha verde indica a taxa minima de
reposicao da populacao (2,1 filhos/mulher). Uma taxa
abaixo dessa linha significa reducao da populacao em
algum ponto no futuro, a depender da sua longevidade e
da migracao.
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Grafico 5: Taxa de natalidade (filhos/mulher)
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A tabela 1 traz alguns exemplos de paises em que as
taxas de fertilidade cairam abaixo do nivel de reposicao
da populacao e observaram encolhimento dali a cerca de
3 a 4 décadas. No Brasil, o IBGE prevé o inicio desse
processo de reducao da populacao a partir de 2042, o que
significaria 39 anos apds a taxa de fertilidade cair abaixo
de 2,1. Considerando a experiéncia de outros paises, este
ano parece ser um teto.

Tabela 1: Relacao entre fertilidade e reducao da

populacao
Pais Ano em que aAno em que a Diferenca
fertilidade populagcao (anos)
caiu abaixo comecou a
de 2,1 encolher
China 1991 2021 30
Coreia 1984 2020 36
Grécia 1983 2011 28
Italia 1976 2014 38
Japao 1975 2011 36
Pol6nia 1992 2020 28
Russia 1989 2019 30
Brasil 2003 77?7 ??

Fonte: FMI/Banco Mundial
A evolucao da razao de dependéncia

A razao de dependéncia é dada pelo nimero de pessoas
entre 15 e 65 anos de idade (internacionalmente, essa é a
faixa de idade em que a pessoa é considerada
economicamente ativa), dividido pela soma de pessoas
menores de 15 anos e maiores de 65 anos de idade.
Podemos discutir esses limites, mas trata-se de uma
convencao internacional, e o que importa para 0 nosso
raciocinio ndo é a razdo em si, mas a sua tendéncia. Ou
seja, vamos analisar como essa razao se comporta ao
longo do tempo, e ndo o seu nivel especifico. Assim,
alguns anos para la ou para ca no calculo desse indice nao
devem mudar as conclusoes.

No Gréfico 6, podemos observar a evolucdo da razao de
dependéncia no Brasil desde o ano 2000, e a sua projecao
até 2070, segundo o IBGE. Destacamos o pico em 2022, e
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a razao de dependéncia nos anos de 2005 e 2045.

Grafico 6: Evolugdo da razdo de dependéncia no
Brasil
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Fonte: Western Asset com dados do IBGE

Hoje, 2025, estamos quase no pico da razao de
dependéncia: sdo 2,32 pessoas economicamente ativas
para cada pessoa dependente. Mas jd comeg¢amos a curva
descendente. O pico foi em 2022, com 2,34 pessoas
economicamente ativas para cada dependente.

Essa curva sera levemente descendente até o ano de
2035, mas acelerara o ritmo de queda a partir dai, até
atingir 1,40x em 2070.

Destacamos os anos de 2005 e 2045 porque, apesar de,
em ambos 0s anos, a razao de dependéncia ser a mesma
(2x), a sua composicdo é completamente diferente, como
podemos observar no gréafico 7.

Grafico 7: Piramide etaria Brasil
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Note que, nesses dois anos, a populagao economicamente
ativa representava 2/3 do total. A diferenga esta na
populacao dependente: em 2005, apenas 6% da
populacao tinha mais de 65 anos. Em 2045, esse
contingente terd mais do que triplicado, para 19%. Como
a populacdo menor de 15 anos tera caido pela metade, a
razao de dependéncia permanecerd a mesma.

Podemos observar, no gréafico 8, a razao de dependéncia
considerando somente a razao entre a populagao entre
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15-65 anos e a populacao 65+. Aqui, vemos como essa
medida tem se deteriorado continuamente, em
decorréncia do envelhecimento da populacdo. Hoje, essa
razao ainda esta em nivel confortavel (cerca de 6,5x), mas
0 nivel ja esta em quase metade do de 25 anos atras, e a
tendéncia é chegar a uma relacdo de 3 para 1 daqui a 25

anos.
Grafico 8: Razao de dependéncia 15-65 anos /
65+
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Nao é indiferente, do ponto de vista de contas publicas,
como se chega a razdo de dependéncia. O gasto do
Estado brasileiro com a educacao dos mais jovens é
apenas uma fracao do que é gasto com previdéncia social.
Em 2024, enquanto os gastos com educagao no nivel
federal, incluindo a complementacao da Uniao para o
Fundeb, totalizaram R$ 84,1 bilhdes, os gastos com
beneficios previdenciarios somaram nada menos do que
R$ 938,5 bilhdes[1]. Além disso, os gastos com educacado
tém uma rigidez muito grande, de modo que a reducgdo do
nimero de jovens nao levara, necessariamente, a uma
reducao proporcional dos gastos com educacao, dado que
o0 orcamento ndo acompanha a mudanca demogréfica.
Assim, é provavel gue aumentemos de maneira
significativa o custo unitario por aluno matriculado, e os
recursos adicionais para pagar beneficios previdenciarios
deverao ter sua origem em outro lugar.

Evolucao e projecao dos gastos com previdéncia no
Brasil

O financiamento do RGPS - Regime Geral de Previdéncia
Social j4 é deficitdrio ha quase trés décadas, conforme
podemos observar no grafico 9. Note que o déficit
permaneceu no intervalo entre 0% e 2% do PIB até 2015,
e passou a orbitar o intervalo entre 2% e 4% a partir de
entao[2].
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Grafico 9: Déficit do RGPS
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Por ora, os déficits da Previdéncia tém sido guiados muito
mais pelos ciclos econdmicos do que pela evolucao
demografica. Mas esta ndo é a tendéncia de longo prazo,
conforme podemos observar no grafico 10, em que
apresentamos o déficit da Previdéncia em relacdo ao PIB,
calculado pelo Ministério da Previdéncia.

Grafico 10: Déficit projetado da Previdéncia
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Até 2040, o déficit projetado nao é muito diferente do
atual. Ainda teremos um contingente grande da populacao
entrando no mercado de trabalho e sustentando os novos
beneficios concedidos. No entanto, a partir dai, o déficit
comeca a crescer de maneira acentuada, atingindo 4% do
PIB em 2050, 6% do PIB em 2062, 8% do PIB em 2079 e
10% do PIB em 2097. Se lembrarmos que o déficit, hoje, é
de 2,5% do PIB, trata-se de uma tendéncia perturbadora.

No entanto, o problema desse tipo de previsdo é que a sua
materializacdo ocorre ao longo de muito tempo. Nao
sentimos a diferenca de um ano para o outro, ou mesmo
em periodos de 5 ou 10 anos. A economia vai se
adaptando, com o governo, aos poucos, aumentando a
divida publica ou a carga tributaria ou, o que é menos
provavel, reduzindo gastos em outras rubricas. O
fendbmeno demografico é suficientemente lento para que o
sistema tenha tempo para se adaptar, mas a rigidez
orcamentaria brasileira vai fazendo com que o exercicio
de montagem do orcamento fique cada vez mais
complexo ano apés ano.
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Mas o resultado ndo é nada virtuoso. Uma Previdéncia que
gera esses niveis de déficit reduz o espaco para
investimentos e condena o pais a um baixo crescimento
econdémico. E a férmula para a mediocridade.

Reforma da Previdéncia. De novo.

Reforma da Previdéncia deveria ser como cortar unhas: é
preciso fazé-lo de maneira periédica, pois leva tempo para
ser aprovada e, quando ocorre, j4 nasce defasada. Foi o
que aconteceu com a reforma de 2019: foram mais de
duas décadas de discussdes, muita resisténcia da
sociedade, e ja pede por uma nova.

A |6gica por tras das reformas da Previdéncia é simples:
alinhar a idade de elegibilidade a expectativa de
sobrevida. Na medida em que a expectativa de sobrevida
da populacao sobe, é natural que se eleve a idade de
elegibilidade também, de modo a manter o equilibrio
atuarial do sistema. A ideia é que o sistema consiga
bancar um ndmero constante de anos de usufruto da
aposentadoria, aumentando o nimero de anos de
trabalho.

No entanto, esse alinhamento, ao longo do tempo, tende a
ser cada vez mais limitado, pois, como vimos mais acima,
o principal problema do sistema de Previdéncia ndo é o
aumento da expectativa de sobrevida, mas o nimero total
de pessoas que atingem idades mais avancadas. Assim,
alinhar elegibilidade com expectativa de sobrevida
passara, ao longo do tempo, a ser insuficiente para
equilibrar o sistema. O gréfico 11 demonstra essa
dificuldade.

Grafico 11: Nimero de contribuintes e beneficiarios do
RGPS
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Este grafico mostra a evolugao do nimero de
contribuintes e beneficiarios do RGPS, e a razdo entre
esses dois nimeros. Até 2024 temos os dados histéricos e,
a partir de 2025, uma projecao feita com base na projecao
da piramide etdria brasileira aplicada a distribuicdo etaria
dos contribuintes e beneficidrios em 2024, assumindo que
essa distribuicdo permaneca constante ao longo do
tempo. Observe como a curva de beneficidrios aumenta
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rapidamente, enquanto a de contribuintes atinge o pico no
inicio da década de 30 para comecar a recuar a partir da
década de 40. O resultado é a reducao acentuada da
razao contribuintes/beneficiarios, até que o niumero destes
ultrapasse o nUmero daqueles na década de 60, fazendo
com que a razao se torne menor do que 1. Ou seja,
havera, em algum ponto do futuro, mais beneficiarios do
que contribuintes. Neste ponto, o déficit da Previdéncia
deve atingir 7% do PIB, segundo o estudo atuarial
mostrado no grafico 10.

Obviamente, reformas da previdéncia podem mudar esse
quadro, mas existem limites. Por exemplo, digamos que
gueiramos estabilizar a razdo contribuintes/beneficiarios
em 1,5, razao atingida em 2045 se nada for feito. Como o
numero de contribuintes esta se reduzindo a partir dessa
data, seria necessario reduzir o nimero de beneficiarios
também, o que é, obviamente, uma impossibilidade, a ndao
ser que se retire direitos adquiridos. A solucdo é reduzir o
ritmo de aumento de beneficiarios.

No gréfico 12 mostramos uma simulacéo considerando as
seguintes premissas:

¢ Reducdo a zero, de maneira linear, dos
beneficidrios entre 45 e 49 anos até 2035;

¢ Reducdo a zero, de maneira linear, dos
beneficidrios entre 50 e 54 anos até 2045;

¢ Reducao a zero, de maneira linear, dos
beneficidrios entre 55 e 60 anos até 2050;

¢ Reducao a zero, de maneira linear, dos
beneficidrios entre 60 e 64 anos até 2070;

¢ Reducdo dos beneficidrios entre 65 e 69 anos de
idade, de maneira linear, de 73% para 25% da
populacao dessa faixa etaria até 2070;

¢ Reducdo dos beneficidrios entre 70 e 74 anos de
idade, de maneira linear, de 78% para 40% da
populacao dessa faixa etaria até 2070.

Se essas premissas fossem cumpridas, teriamos o nUmero
de beneficidrios estabilizando-se em 40 milhdes e a razao
de dependéncia em 1,5 x, conforme podemos observar no
grafico 12.
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Grafico 12: Simulagdo do nimero de contribuintese
beneficiarios do RGPS
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Essa simulacao considera apenas uma dimensao, a do
numero de beneficiarios, ignorando o valor dos beneficios,
que também poderiam ser modificados. Hoje, com a
indexacao dos beneficios ao saldrio-minimo e o reajuste
do salario-minimo acima da inflacdo, a evolucao do valor
dos beneficios agrava o problema ao longo do tempo.

Obviamente, trata-se de premissas duras, de dificil
aceitacao social. O outro lado da moeda é um crescimento
insustentavel do déficit da Previdéncia. Trata-se da
escolha de Sofia que a sociedade brasileira devera
enfrentar nas préximas décadas. A ndo ser, claro, que
optemos pela solucao inflacionaria.

[1] Instituicdo Fiscal Independente. Relatério de Acompanhamento Fiscal fev/25.

[2] Estes valores nao incluem os gastos com BCP, o que agravaria os déficits mais recentes.

*Marcelo Guterman é Product Specialist na Franklin Templeton
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