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Introducao 1




Demographics 1s the single
most important factor that
nobody pays attention to, and

when they do pay attention,
they miss the point!

“Demografia é o fator singular

mais importante que nunca levamos
em consideracao e quando o
fazemos perdemos o ponto!”

Peter Drucker




ESTE ESTUDO TEM COMO OBJETIVO apresentar um panorama econémico do
Brasil nos proximos dez anos, com a base em 2014, sob a luz das mudangas demo-
gréficas que ja se encontram em curso no nosso Pais. O grande legado econémico
e social da primeira década do século XXl foi, indubitavelmente, a inclusdo social.
Estimativas de analistas privados e do governo ddo conta de que pelo menos
30 milhdes de pessoas ascenderam ao que tem sido denominado de “nova
classe média brasileira” na década passada. Mas é importante questionar o quao
permanentes sdo essas mudancas. Trata-se de um processo irreversivel? Como
podemos garantir que as familias que passaram a desfrutar de melhores padrdes
de consumo ndo retrocedam e, mais importante, que avancem ainda mais, nao
apenas no consumo, mas também em outras garantias de uma vida definitiva-
mente melhor? Com a inclusdo social, a desigualdade de renda caiu muito no
Pais, mas permanece muito alta. E preciso avancar ainda mais.

O aumento da renda associado a melhoria nos termos de troca do comércio
internacional, o forte processo de formalizagcdo da mao-de-obra e o maior acesso
ao crédito ampliaram o poder de compra e as possibilidades de consumo dos
brasileiros. Esse processo auspicioso, apoiado num quadro externo ainda favo-
ravel, a despeito da crise de 2008, incitou uma elevacao do investimento privado,
0 que permitiu que a economia brasileira gozasse de taxas de crescimento rela-
tivamente altas entre 2003 e 2011. Entretanto, acumulam-se evidéncias de que
os desequilibrios da economia brasileira e os gargalos estruturais que afligem
o Pais puseram um fim a esse ciclo. A inflagdo, o sintoma por exceléncia desses
problemas, esta mais resistente e disseminada, e o déficit em transagdes cor-
rentes voltou a crescer. Enquanto isso, a economia parece estar empacada, evi-
denciando a piora nos termos do trade-off entre crescimento do Produto Interno
Bruto — PIB e inflagdo. Caminhamos para o quinto ano de crescimento baixo com
a variacao do IPCA mais préxima ao teto da meta (6,5%) do que ao centro (4,5%).
Até mesmo os dados relativos ao mercado de trabalho, que permaneceu em
bom estado nos Ultimos anos, comegam a apresentar deterioracdo na margem.

Sdo muitos os desafios que se impdem. Além da continuidade e da
consolidagdo do processo de inclusdo social e reducdo da desigualdade de
renda, verificavel na forte queda do coeficiente de Gini (Figura 1), é preciso
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Como podemos garantir que as familias que
passaram a desfrutar de melhores padroes de
consumo nao retrocedam e, mais importante,
que avancem ainda mais, nao apenas no
consumo, mas também em outras garantias
de uma vida definitivamente melhor?




que haja sinalizagdo e acao coordenadas contra as ameacas que se colocam
a manutencdo da estabilidade macroeconémica, impedindo uma retomada
consistente do crescimento e retardando uma methora do grau de competiti-
vidade da economia brasileira que impulsione a produtividade, resposta cada
vez mais inescapavel para os dilemas que se apresentam ao nosso Pals.

Comecamos, na Segunda Sec¢do, com algumas breves comparacdes
internacionais que situam onde estamos hoje e onde poderemos estar dentro
de dez anos, baseados em comparacdes de renda per capita, variavel chave
— ainda que imperfeita — quando o assunto é bem-estar e desenvolvimento
econdmico. Na Terceira Secdo, introduzimos a Demografia Econdmica e apre-
sentamos um quadro geral da transicdo demografica e suas mais relevantes
consequéncias. Na Quarta Secdo, apresentamos o conceito dos Dividendos
Demogréficos, e mostramos como as mudancas populacionais que ocorrem
no Brasil e em todo mundo podem influenciar a dinamica econdmica nos pro-
ximos anos. A Quinta Secdo apresenta os pressupostos e as principais variaveis
que utilizamos para tracar um cenario para a evolugdo da renda sobre o qual
se baseia a projecdo da composicdo da populacdo brasileira por classes de
renda que apresentamos na Sexta Secdo. A Sétima e Ultima Secéo encerra este
estudo com algumas conclusdes finais e com a exposicdo de outros fatores
importantes que podem ser considerados em futuras analises.

Brasil: Coeficiente de Gini

Fonte: IPEA Data
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O DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E O MAIOR OBJETIVO dos governos
em todo mundo, ao longo de praticamente toda a histéria. Trata-se de uma
nogao ampla, ligada ao bem-estar das sociedades, e que inclui o crescimento
econdmico, ainda que ndo se esgote nele. Podemos entender o crescimento
econdmico como crescimento de renda per capita, isto é, a soma do valor de
tudo que um pais produz em determinado tempo sobre a populacdo naquele
mesmo periodo (¢ uma convengao utilizar a populagdo no meio do periodo
para obter essa razdo). A partir de uma anélise histdrica, é possivel verificar que
o crescimento da renda é uma condicdo necessaria, mas seria suficiente para
o desenvolvimento econdmico? Observa-se que ndo, pois o desenvolvimento
econdmico é um conceito multifacetado, para o qual o crescimento da renda per
capita é uma medida operacional robusta e significativa, mas incompleta. Afinal,
o desenvolvimento leva em conta também a distribuicdo dos ganhos do cres-
cimento e a transformacdo desses ganhos em qualidade de vida, medida pela
melhoria nos indicadores de educagao e saude das populacdes (RAY (1998)).

Ha, portanto, bons argumentos para que a associacdo direta entre
desenvolvimento econémico e crescimento da renda seja questionada.
Entretanto, ainda que existam casos extremos, como o do Butdo (pequeno
pais asiatico plantado no alto do Himalaia que utiliza como medida principal
de seu desempenho a Felicidade Interna Bruta?), o que se verifica de maneira
geral é uma correlacdo altissima entre o nivel da renda per capita e diversas
outras varidvels associadas ao desenvolvimento socioeconémico, como a
reducdo da mortalidade infantil, a expectativa de vida ao nascer, a taxa de
alfabetizacdo e o consumo de energia per capita.

Quando estamos tratando de comparacdes internacionais, ha duas medi-
das importantes para a renda per capita. Uma que simplesmente converte

1 Gross National Hapiness (GNH) que, segundo a defini¢do oficial, “mede a qualidade de um
pais de uma maneira mais holistica [que o PIB] e acredita que o desenvolvimento benéfico da
sociedade humana acontece quando desenvolvimento material e espiritual ocorrem paralela-
mente, para que se complementem e reforcem” (CBS (2012)).
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o PIB real de cada pais em dolares pela taxa de cambio nominal em cada
periodo; e outra que converte o PIB em dolares pela Paridade do Poder de
Compra — PPC (mais conhecido pela sigla em inglés, PPP). A logica desta
Ultima é simples: um doélar ndo tem o mesmo poder de compra em todos os
lugares, pois o custo de vida varia de pais para pais. Resumidamente, o PIB
per capitaem PPC mede a capacidade de consumo dos habitantes de um pals
internamente, enquanto a medida dada pela taxa de cdambio nominal mede
a capacidade de consumo no mercado internacional. O PIB real per capita
consiste na divisdo da renda em determinado ano (convertida em dolares
constantes) pela populacdo no meio deste mesmo ano. E Gtil quando se quer
inferir a importancia relativa de um pais na economia global, por exemplo.
Para o tipo de comparacdo que faremos aqui, entretanto, o PIB pela PPC é
mais recomendado, pois temos como objetivo medir e comparar uma medida
de bem-estar, que esta intimamente associado ao poder de compra de uma
populagdo. A Figura 2 mostra a evolugdo do PIB per capita brasileiro pela PPC
desde 1980.

Vemos que o periodo marcado pela mobilidade social, com a ascensao
a classes mais altas de renda, foi também marcado por uma evolucdo excep-
cionalmente positiva da renda per capita, evidenciado na maior inclinagdo da
curva entre 2003 e 2008. No entanto, notamos que desde a recuperacao da
crise de 2008/09 a inclinagdo tem diminuido. Diante dessa rapida piora, o que
podemos esperar para a proxima década?

A renda per capita pela PPC no Brasil foi de aproximadamente
US$ 11,5 mil em 2013. Podemos observar que diferentes hipdteses para o
crescimento potencial da economia nos levariam a lugares distintos em 10
anos, dadas as projecdes para o crescimento da populacdo e para a taxa de
cambio. Com um crescimento de 1%, a renda per capita brasileira chegaria a
US$ 12,7 mil no inicio de 2024, renda equivalente a renda per capita da Costa
Rica hoje. Um crescimento de 2% levaria a renda per capita brasileira a aproxi-
madamente US$ 14 mil, renda equivalente a renda per capita do Cazaquistao.
Dois virgula cinco por cento de crescimento levariam a renda per capita bra-
sileira a US$ 14,7 mil em dez anos, renda equivalente a renda per capita da
Bulgaria hoje. Com um crescimento de 3%, hipdtese bastante otimista (porque
implicaria em um crescimento do PIB potencial ao redor de 4%), a renda per
capita brasileira chegaria a US$ 15,5 mil em dez anos, equivalente a renda per
capita do México hoje. Ja um crescimento médio de 3,5% na proxima década,
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FIGURA

PIB per capita | Projecoes

Em US$ correntes baseados na PPC £\ Fonte: FMI. Elaboracio Prépria
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hipotese muito improvavel, faria com que a renda per capita brasileira che-

gasse perto dos US$ 16,5 mil, valor equivalente a renda per capita atual do
vizinho Uruguai. A Figura 3 ilustra esses cenarios.

Podemos concluir do exercicio apresentado nesta secdo que, mesmo com
uma hipdtese extremamente otimista para evolucdo do PIB potencial e da renda
per capita, € muito pouco provavel que até 2024 possamos dar algum “salto” de
crescimento que nos tire definitivamente do que é conhecido como “armadilha”
da renda média. Enquanto os paises se beneficiam do impulso da urbanizacao
e da transicdo demografica (que trataremos em detalhes na Proxima Secdo), o
potencial de crescimento é maior. Dal para frente, crescer é tarefa mais complexa.
A realidade tem mostrado que é mais facil uma nacao deixar um nivel de renda
baixa para o de renda média do que sair da renda média e ingressar, definitiva-
mente, no grupo dos paises desenvolvidos. Tampouco permanecer nesse grupo
tem sido facil: paises como Portugal, Grécia e Italia estao literalmente encolhendo,
demografica e economicamente. Arriscam fazer o caminho contréario, de tran-
sicdo da renda alta para a renda média.

Muitos analistas consideram que o crescimento potencial da economia
brasileira reduziu-se significativamente nos ultimos anos (ver, por exemplo,
BOLLE e SIMOES (2013)). Ainda que esse quadro possa ser alterado com



O investimento privado deve ser
promovido, € 0 governo precisa
também investir para melhorar

a infraestrutura do Pais.
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uma renovacado da agenda de reformas, acreditamos que a probabilidade
de que a estrutura produtiva do Pais melhore significativamente ou que o
crescimento mundial volte a impulsionar a economia nacional, como fez na
década passada, é pequena. Assim, nosso cenario contempla um crescimento
potencial de 2% a 3%, o que nos colocaria na trajetéria de crescimento da
renda per capita de 1% a 2% anuais a partir de 2014.

E também importante dizer que um desempenho melhor do que esse
teria de passar, necessariamente, por um aumento significativo da taxa de inves-
timento da economia brasileira. O investimento privado deve ser promovido,
e 0 governo precisa também investir para melhorar a infraestrutura do Pais.
Entretanto, a expansdo dos investimentos deve acontecer de maneira criteriosa,
baseada em planejamento sério e financiada de maneira correta®. Nossa taxa de
poupanca interna, que inclui a poupanga privada (familias e empresas) e publica,
€ muito baixa, estando abaixo dos 14%, como indicado na Figura 4.

Num Pais como o nosso, que poupa tdo pouco, incrementos no investi-
mento teriam de ser financiados com poupanca externa, ou seja, com déficits
maiores nas transacdes correntes, o que pode se revelar insustentavel. Mas,
além de aumentar o volume de investimentos, é preciso melhorar a eficiéncia
do nosso gasto publico. Afinal, de uma perspectiva internacional, o Brasil ndo
investe pouco em algumas areas fundamentais, como exemplifica a Figura 5
para o caso da educagao.

Com mais eficiéncia nos gastos, seria possivel abrir espaco no orgamento
do governo para aumentar os investimentos sem que as finangas publicas
sejam ainda mais pressionadas, ou que seja necessario aumentar a elevada
carga tributaria. SO assim sera possivel alterar um padrao, recorrente na con-
ducdo da politica econdmica brasileira em todas as administracdes recentes,
gue é o de eleger justamente o investimento como item da despesa publica a
sofrer quando o governo tem que fazer um ajuste fiscal mais rigoroso.

Nossa taxa de poupanca interna, que inclui a poupanca

privada (familias e empresas) e publica, € muito baixa,
estando abaixo dos 14%.

2 Em um estudo do Fundo Monetario Internacional (WARNER (2014)), é encontrada pouca evi-
déncia associando grandes incrementos de investimento publico ao crescimento do PIB. Se-
gundo o autor, na maioria das vezes, esses ciclos de investimento sao financiados com a emis-
sdo de divida e embasados em estudos técnicos pobres, o que mitigaria os possiveis efeitos
benéficos da expansdo do investimento.
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EM TODO O MUNDO, as pessoas vivem cada vez mais e tém cada vez menos
filhos. A populacdo mundial estd envelhecendo, e ndo ha precedentes que nos
possam guiar diante dessa mudanca — provavelmente — definitiva. Estamos,
globalmente, entrando em terreno desconhecido. A Unica certeza é que as
profundas mudancas demogréficas que se desdobrardo ao longo deste século
terdo impacto relevante nas sociedades e nas economias. Sdo mudancas estru-
turais, que alterardo a maneira com que produzimos, consumimos, poupamos
e distribuimos a renda gerada. Para analisar melhor essas mudancgas, é funda-
mental entender melhor o conceito de transicdo demograficad.

Iniciada ha séculos na Europa Ocidental, a transicdo demografica é um
dos fatos sociais mais importantes de todos os tempos, e avanca em prati-
camente todo o mundo, em diferentes estagios. E um fenémeno Unico, que
se desenvolve em interagdo com o processo de desenvolvimento econd-
mico. Suas consequéncias sdo inequivocas. Resumidamente, podemos dizer
que a transicdo demografica é a passagem de altas para baixas taxas de mor-
talidade e natalidade (respectivamente, nUmero de mortes e de nascimentos
a cada mil habitantes de uma regido por ano). Ela comeca pela diminuicao
das taxas de mortalidade, e sé depois de um determinado periodo — que
varia de pais a pais — se da inicio a redugdo das taxas de natalidade. Durante
a maior parte da histéria humana, as taxas de fecundidade (nimero médio
de filhos por mulher) eram altas para compensar as também altas taxas de
mortalidade. Porém, as taxas de mortalidade adulta e infantil comecaram a
cair com a melhoria das condi¢Ses de alimentagdo, o avang¢o nos conheci-
mentos médicos e a melhoria nas condicOes sanitarias. A Figura 6 apresenta
um esquema estilizado desse processo.

3 Também chamada de primeira transicdo demografica (PTD) para diferencia-la das menos con-
sensuais segunda e terceira transicdes demograficas (ALVES e CAVENAGHI (2008) fazem uma
interessante reflexao sobre o desenvolvimento econdémico e sua relagdo com os trés conceitos
de transicdo demogréfica).
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Devido a esse desencontro temporal entre a queda da mortalidade e
da natalidade, ha uma aceleragao no crescimento da populagado durante certo
periodo, representado pela fase dois do esquema Figura 6. Porém, em algum
momento, a queda das taxas de natalidade se acelera, e o ritmo do cresci-
mento vegetativo da populacdo se reduz. Em fase mais avancada da transicao,
as duas curvas se encontram ou se aproximam, e o crescimento vegetativo se
interrompe ou fica muito reduzido para, em seguida, iniciar-se um periodo de
estabilidade ou suave decrescimento da populacdo (ALVES (2014)).

Uma das consequéncias mais marcantes desse processo é a alteracdo da
estrutura etaria da populacdo, que passa a ter menos criangas, aumentando,
em primeiro lugar, o nUmero de adultos e, em um periodo posterior, 0 nUmero
de idosos, jé que a expectativa de vida também aumenta como consequéncia
da queda nas taxa de mortalidade. A elevacdo da expectativa de vida é uma
enorme conquista da humanidade, fruto dos progressos econémicos e cienti-
ficos. Espera-se que tais avancos continuardo por periodo prolongado. E cada
vez maior o nimero de centenarios entre nds, e muitos especialistas acreditam
que a expectativa média de vida de criancas nascidas em paises com elevado
desenvolvimento humano pode superar os cem anos em algumas décadas.
A demografia, dependendo de como nos posicionarmos e nos preparamos
para as grandes mudancas que ja estdo em curso, se apresenta como um
grande desafio, ou também como uma oportunidade, especialmente nos seg-
mentos de Previdéncia Privada e Saude Suplementar.

A DEMOGRAFIA EcCONOMICA

A demografia, dependendo de como nos
posicionarmos e nos preparamos para as grandes
mudancas que ja estdo em curso, se apresenta

como um grande desafio, ou também como uma
oportunidade, especialmente nos segmentos de
Previdéncia Privada e Saide Suplementar.
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Geralmente, a abordagem da demografia nas analises econdmicas se limita
aos impactos do envelhecimento populacional na sustentabilidade dos sistemas
previdenciarios, sendo, portanto, natural que sejam esses os primeiros temas a
vir a tona. Afinal, o sistema de previdéncia publica de diversos paises, inclusive
do Brasil, faz uso das contribui¢des do pessoal na ativa em determinado periodo
fiscal para bancar os beneficios dos aposentados no mesmo periodo, numa
estrutura previdenciaria conhecida como modelo de reparticdo simples. Desta
forma, o beneficio recebido esta desvinculado do valor capitalizado ao longo do
periodo de contribuicdo por um determinado contribuinte. A proporgdo entre
contribuintes e beneficiarios (também chamada de razdo de suporte), portanto,
esta diretamente relacionada a capacidade de financiamento desses sistemas.

No caso brasileiro, é interessante notar que a extensdo da cober-
tura dos beneficios, principalmente apods a Constituicdo de 1988, para pes-
soas com pouca ou nenhuma capacidade contributiva, se deu em momento
demograficamente muito favoravel, em que numero de adultos — potenciais
contribuintes — era muito superior ao nimero de idosos (ver BUGARIN e
MAGALHAES (2011)). O caréter transitério da elevada razdo de suporte que
tornou mais facil a ampliagdo da cobertura previdenciaria foi sumariamente
ignorado, mas as consequéncias ja comecam a aparecer.

Os impactos da transicdo demografica na economia, entretanto, vao
muito além da ameaca aos sistemas de previdéncia de reparticdo simples. O
mercado financeiro, por exemplo, sente alguns dos efeitos das mudancas da
composicao etaria da populacdo por meio das diferencas na quantidade e no
tipo de ativos demandados pelas pessoas. Pessoas mais jovens, mesmo aquelas
ja em idade ativa®, tendem a gastar a maior parte do que ganham. E em idade
mais avangadas, a partir dos 30 ou até dos 40 anos, que os individuos tendem a
poupar uma porcao maior de sua renda, acumulando ativos em um ritmo maior
para aposentadoria e aumentando sua riqueza. A partir dos 65, entretanto, a
tendéncia é que se poupe menos e que os individuos comecem a viver do ren-
dimento ou mesmo da venda dos ativos que acumularam ao longo da vida
ativa®. Ha, por exemplo, diversos estudos que associam o aumento no preco
das agdes americanas na década de 1990 ao crescimento na propor¢ao de pes-
soas em idade ativa avancada na populacado, resultado do amadurecimento da

4 Faixa etaria em que, espera-se, um individuo esteja apto a se dedicar as atividades produtivas. Em
estudos demogréficos, geralmente é definida como a faixa de idade que vai dos 15 aos 65 anos.
Algumas vezes, entretanto, é utilizada a faixa de 10 aos 65 anos. Ha ainda trabalhos que determi-
nam o comeco da idade ativa aos 20 anos, tendéncia mais recente, porém menos disseminada.

5 Tal comportamento da poupanca como propor¢ado da renda ao longo da vida dos individuos
¢, de certa forma, compativel com a Teoria do Ciclo da Vida desenvolvida, ainda no comeco da
década de 1960, pelo economista Franco Modigliani, Nobel de Economia em 1985, segundo
a qual a propensdo marginal a poupar e o estoque acumulado de riqueza tém seu auge nos
anos que antecedem a saida do mercado de trabalho (ver ANDO e MODIGLIANI (1963)).
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geracgdo dos baby boomers (pessoas nascidas nos anos que se seguiram ao fim
da Segunda Guerra Mundial, quando houve forte aumento da natalidade nos
Estados Unidos e na Europa).

Também, ao analisarmos os movimentos internacionais de capital,
estudos indicam que a dinamica das taxas de juros domésticas e interna-
cionais e o balango global das contas correntes podem sofrer impacto das
mudancas demograficas globais em curso. Os efeitos da diferenca no timing
dessas mudancas entre os paises desenvolvidos e em desenvolvimento é tema
de pesquisa antigo, tendo sido modelados por METZLER (1960). Se o enve-
lhecimento populacional nos paises desenvolvidos provocar uma redugao
da poupanca agregada para qualquer nivel de taxa de juros nesses paises
enquanto a poupanca dos paises emergentes aumentar como resultado do
amadurecimento populacional e aproximacao de uma grande massa de traba-
lhadores da idade de aposentadoria, isso certamente teria um impacto sobre
a taxa de juros globais. A intensidade e o sentido desse impacto dependeriam
do tamanho relativo entre a reducdo da poupanga nos paises desenvolvidos e
0 aumento da poupanca nos paises em desenvolvimento.

De uma maneira geral, os estudos tedricos e empiricos sobre os impactos
da dinamica demogréfica nos mercados financeiros e o preco de ativos indicam
que eles existem e podem ser significativos. Entretanto, a direcdo e a inten-
sidade sdo de dificil estimacdo. De qualquer forma, a conclusdo da maioria
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dos estudos é que as chances de alguma crise financeira mais séria e abrupta
ocorrer por razdes exclusivamente demograficas sdo pequenas.

Nesta analise, é importante observar, quando examinamos os impactos
das mudancas demogréaficas sobre o setor de Seguros Gerais, Previdéncia
Privada e Vida, Saude Suplementar e Capitalizagcdo no Brasil, que alguns dos
efeitos mais importantes se ddo ndo apenas sobre o montante que é consu-
mido, mas também sobre o que é mais ou menos consumido. Verifica-se que
os padrdes de consumo tendem a mudar drasticamente com a idade, tanto
pelo efeito da renda, que tende a ser maior nos periodos mais avancados da
idade ativa, quanto pela variagdo, ao longo da vida, das necessidades e inte-
resses individuais.

Por exemplo, é natural que se espere, em qualquer lugar, que a educacdo
ocupe uma parcela maior dos gastos associados as pessoas mais novas, enquanto
os cuidados com saude e alimentacdo aumentem nas idades mais avancadas. Para
o caso do Brasil, os estudos realizados indicam a existéncia de um padrao etario
dos gastos. CARVALHO (2008) mostra, para o caso dos domicilios de arranjo uni-
pessoal (cada vez mais comuns no Pais, como veremos a seguir), que a parcela
da renda gasta com alimenta¢do muda pouco com a idade. Habitacdo e saude
tendem a ocupar maior parcela do orcamento doméstico conforme as pessoas
envelhecem, enquanto transporte, vestuario e educacdo tendem a ter sua partici-

pacdo nos gastos totais reduzida nas idades mais avangadas.
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APRESENTAMOS DIVERSOS IMPACTOS que as mudancgas causadas pelo
avanco da transicdo demografica podem causar na economia. Entretanto, o
mais relevante deles se da no que diz respeito a relacdo entre o quanto cada
individuo produz e consome em cada idade e a estrutura etaria da populagdo
como um todo. Para entender essa interacdo, € necessario nos aprofundarmos
na ideia do ciclo econémico de vida.

A hipdtese do ciclo econémico da vida parte do pressuposto, bas-
tante razoavel, de que os individuos tém, ao longo da vida, dois periodos de
dependéncia econdmica, marcados pelo excesso de consumo em relacdo a
renda gerada por este mesmo individuo com seu trabalho. A Figura 7 exibe o
esquema proposto por esta hipdtese.

O primeiro periodo de dependéncia acontece na infancia e na juven-
tude. Criancas e jovens produzem pouco ou nada, seja por incapacidade ou,
como é preferivel, por estarem se preparando para vida adulta. Mas também
sdo consumidores, precisam se alimentar, de moradia, estudar e se vestir. Isso
significa que esse grupo depende de outro para receber os recursos neces-
sarios a sua sobrevivéncia. O segundo periodo de dependéncia acontece na
velhice. E comum que, por inimeras razées — sendo a debilidade fisica a

principal delas — as pessoas deixem de trabalhar nas idades mais avangadas.

FIGURA
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Ao fazerem isso, voltam a ser dependentes, pois precisam de transferéncias de
recursos para sua sobrevivéncia até o dia em que vierem a falecer.

Fica claro assim que os individuos que estdo em um dos dois periodos
de dependéncia precisam receber recursos para se sustentarem. Deve, por-
tanto, haver fluxos de recursos entre diferentes geracdes. A Figura 8 ilustra
esses fluxos.

As decisdes econdmicas individuais sdo fortemente influenciadas por
esses fluxos, e tém efeitos agregados relevantes. Eles devem ir das idades em
que ha excedente de renda para aquelas em que existe necessidade, e podem
ser realizadas basicamente por trés agentes: as familias, o Estado e os mer-
cados. Nas familias as transferéncias acontecem, basicamente, nos domicilios, e
estao relacionados a fatores diversos, como a chefia do domicilio, a presenca de
um ou dois provedores, a relagdo entre aposentados e pessoas em idade ativa,
entre outros. O Estado transfere esses recursos de diversas maneiras, por meio
das complexas relacdes que mantém com a sociedade, por intermédio dos
impostos cobrados, subsidios concedidos, servigos publicos prestados, benefi-
cios pagos e outras formas de transferéncias sociais (o impacto das transferén-
cias liquidas entre o governo e a sociedade por grupo etario serdo mais bem
explorados quando tratarmos a seguir dos riscos fiscais do envelhecimento).

O Ciclo Economico da Vida

A Consumo e Renda por Pessoa

M Renda de Trabalho

B Consumo

Fonte: Elaboragéo Prépria Familia, Estado, Mercado Familia, Estado, Mercado
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Os mercados fazem estas transferéncias via rendimento das aplicacdes finan-
ceiras, pagamento de dividendos e, no caso do setor de seguros e previdéncia,
por meio dos pagamentos de indenizacOes, resgates parciais e totais de
recursos alocados em planos de seguros de pessoas, de previdéncia comple-
mentar, de salde suplementar e beneficios e resgates ou sorteios de titulos
de capitalizagdo, que tem apresentado um crescimento expressivo nos ultimos
anos, acompanhando o desenvolvimento socioeconémico do Pais.

Do ciclo econémico da vida derivamos outro importante conceito: o de
consumidores e produtores efetivos. Como visto na Figura 8, cada idade corres-
ponde a uma determinada capacidade de producéo liquida por parte dos indi-
viduos. Aqueles em periodo de dependéncia produzem pouco ou nada, sdo,
em maior parte, consumidores liquidos. O inverso acontece com as pessoas
em idade ativa, o que faz deles produtores liquidos. Em um dado momento,
a estrutura etaria da populacdo combinada ao ciclo econdmico de vida dessa
mesma populacdo nos dard o niumero de consumidores e produtores efetivos
nessa populacdo. As equacdes® abaixo explicitam essa relacdo. Definimos C(t)
e P(t) como o valor que reflete, respectivamente, o nimero efetivo de consu-
midores e de produtores em uma populagédo no periodo t.

C(t) = fa(i)) x P(it)da
P() = Jv() x P(i,t)da

Consumidores(t) = Consumo Individual Padrdo x Populagéo(idade, tempo)da

Produtores(t) = Produgdo Individual Padrdo x Populagdo(idade, tempo)da

Nas equacdes acima, P(i, t) é a populacdo com a idade i no periodo t. A
fungéo a(i) descreve o consumo individual padrao e y(i) é a funcdo que descreve a
producdo individual padrao dessa populacdo, ambas em fungéo da idade. A renda
por consumidor efetivo no periodo t, R(t), pode ser expressa pela equacgéo a seguir:

R(®) = P x R()

c® v PO

Renda(t)/Consumidor(t) = Produtores(t)/Consumidores(t) x Renda(t)/Produftores (t)

6 A formalizacdo da relacdo entre o ciclo econdmico da vida e a estrutura etaria das populacdes
teve grande contribuicdo de trabalhos dos pesquisadores Andrew Mason, da Universidade do
Havai, e Robert Lee, da Universidade da Califérnia em Berkeley. Alguns exemplos sdo LEE e
MASON (2004) e MASON (2005).
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Quando falamos do impacto das mudangas demograficas
na economia, a nogao de consumidores e produtores efetivos
se apresenta como mais adequada, pois trabalhadores

produzem mais ou menos em diferentes etapas de sua
idade ativa, assim como o padrao e o montante de recursos
que sao consumidos varia ao longo dos anos.

Note que a renda por consumidor efetivo é produto da razao entre pro-
dutores e consumidores efetivos e a renda por produtor efetivo. Uma razdo de
suporte que tivesse o nimero de trabalhadores no numerador e a populagéo
total no denominador seria uma boa aproximacao. Esta medida é, inclusive, uti-
lizada em diversos estudos econométricos que tém como objetivo mensurar os
impactos da dinamica demogréafica na economia’. Entretanto, quando falamos
do impacto das mudancas demogréficas na economia, a nogédo de consumidores
e produtores efetivos se apresenta como mais adequada, pois trabalhadores
produzem mais ou menos em diferentes etapas de sua idade ativa, assim como
o padrdo e o montante de recursos que sao consumidos varia ao longo dos anos.

E dessa interacdo entre a estrutura etaria da populacdo e o ciclo eco-
nomico da vida que emerge o primeiro dividendo demogréfico. Obtendo as
taxas de crescimento das componentes da terceira equagdo apresentada ante-
riormente, podemos ver que o crescimento da renda por consumidor efetivo &,
aproximadamente, resultado da soma do crescimento da razdo entre produtores
e consumidores efetivos com o produto por trabalhador. Ou seja, tendem a ser
mais propicios a incrementos na renda per capita, os momentos em que o cres-
cimento do nimero de produtores efetivos é maior do que o crescimento do
numero de consumidores efetivos.

7  Ver, por exemplo, MENDES (2013).









Quando a estrutura etaria populacional se altera como efeito do avanco
da transicdo demografica, a composicao da populagdo por consumidores e pro-
dutores efetivos também se altera. A queda nas taxas de fecundidade reduz a
taxa de dependéncia® de criangas e jovens. Concomitantemente, aqueles que
nasceram na onda de explosdo demogréfica resultante da combinacdo de nata-
lidade ainda alta com mortalidade em queda atingem o auge de sua idade
ativa. Com a queda da fecundidade, muitas mulheres que antes se dedicariam
ao trabalho reprodutivo? se juntam a forca de trabalho, ampliando ainda mais a
oferta deste fator de producdo na economia. Dessa maneira, o periodo em que
prevalece o primeiro dividendo, chamado de “janela de oportunidade” pelos
economistas, é muito especial. Uma situacdo Unica, pela qual os paises passam
somente uma vez no curso de sua historia. Trata-se, portanto, de uma oportu-
nidade temporaria, pois, quando esse grande niumero de trabalhadores chega
a velhice, a dependéncia volta a subir, ja que eles deixam de produzir e passam
a depender mais de transferéncias, no caso brasileiro, especialmente do Estado.

A taxa de dependéncia de criancas e idosos é, geralmente, uma apro-
ximacdo satisfatoria para a razdo entre produtores e consumidores efe-
tivos, ainda que estimativas mais detalhadas e precisas do ciclo econdomico
da vida revelem alguns fatos que a simplificacdo das taxas de dependéncia
pode ocultar. Para os EUA, por exemplo, as idades que marcam os periodos
de dependéncia foram estimadas como sendo 24 anos para a transi¢do da
dependéncia juvenil para a producdo liquida e 57 anos para a transi¢do da
producao para a dependéncia senil (MASON (2005)).

J& o segundo dividendo demogréfico se instalaria em uma fase mais
avancada da transicdo demogréfica, e teria carater mais perene que o primeiro
dividendo. Esta associado a condicdes favoraveis criadas no ambiente de uma
populacdo mais envelhecida com alto acimulo de poupanga e capital humano.
Como ja expusemos na secdo anterior, a acumulacdo de poupanca tende a
crescer conforme avancga a idade ativa dos individuos. A poupanga acumulada
chega ao auge as vésperas da aposentadoria, geralmente na faixa dos 50 aos 70
anos de idade. Quando a proporgao dessas pessoas na populacao aumenta, se
elas de fato tiverem poupado como precaucdo devido a maior expectativa de
vida, havera mais capital por trabalhador efetivo, estimulando o investimento, a
produtividade e o crescimento da economia. Assim, esse efeito sera tdo maior

8 Taxa de dependéncia é a razdo entre dependentes e ndo dependentes. Pode ser calculada
para criangas e jovens (geralmente menores de 15 anos) e idosos (geralmente acima de 65
anos) ou para cada tipo de dependéncia separadamente.

9 O trabalho reprodutivo — de carater privado e familiar — em distin¢cdo daquele considerado
produtivo — de carater publico e profissional —, relaciona-se aos cuidados com as criancas,
idosos e doentes e aos servicos domésticos que, apesar de prestados sem que haja remunera-
¢do monetaria como contrapartida, tém valor econémico reconhecido.
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guanto forem estimulados os individuos a poupar ao longo da vida, um papel
onde é relevante a atuagdo do mercado segurador.

A queda da fecundidade também pode proporcionar um aumento do
investimento em capital humano per capita, tanto na esfera familiar quanto na
publica, j& que hd menos competicdo pelos recursos destinados a educagao
e a manutencdo da saude. Dessa maneira, o segundo dividendo demogra-
fico esta diretamente relacionado ao primeiro, ao transformar os impactos
momentaneos deste em ativos maiores, melhores e mais duraveis. Pode ser
entendido como o crescimento do segundo fator do lado direito da terceira
equacao apresentada anteriormente, o produto por trabalhador (ja que o pro-
duto pode ser descrito com uma fungéo do capital), isto é, tem muito a ver
com a produtividade.

Em pouco mais de 50 anos, a mortalidade infantil —

um dos indicadores mais importantes e reveladores das
condicoes de vida de uma populacao — caiu cerca de 90%.

Infelizmente, os beneficios que podem surgir dos dividendos demogra-
ficos ndo sdo automaticos. Dependem da forca das instituicdes e de politicas
capazes de aproveitar a estrutura etaria da populacdo para impulsionar o cres-
cimento econdmico. E fundamental que haja oportunidades no mercado de
trabalho para uma crescente populagdo em idade ativa. Mais importante ainda
€ que essa populacdo seja bem formada, e esteja apta a absorver habilidades
que impulsionem sua produtividade. Outro fator fundamental e que merece
continuada atencdo é a importancia da existéncia de um mercado financeiro
desenvolvido, capaz de captar e alocar com eficiéncia a poupanca desses tra-
balhadores, o que pode ser estimulado cada vez mais pelo mercado segurador.
Disso dependerao, em grande parte, os beneficios do segundo dividendo demo-
gréafico. E fundamental também que ao aumento da expectativa de vida esteja
também associado um salto na qualidade da vida, de modo que as pessoas néo
apenas vivam mais, mas possam também ser produtivas por mais tempo.

EoBrasil? Onde se encontra nesse contexto de profundas mudangas demo-
graficas? Em nosso Pals, a primeira etapa da transicdo demografica, a transicao
da mortalidade, teve inicio apds a Segunda Guerra Mundial. Em pouco mais de
50 anos, a mortalidade infantil — um dos indicadores mais importantes e reve-
ladores das condi¢des de vida de uma populacdo — caiu cerca de 90%. Cerca
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de 20 anos depois, teve inicio a transicdo da fecundidade. Entre fins da década
de 1960 e inicio da década de 1970, a taxa de fecundidade total'® das mulheres
brasileiras caiu de patamares de mais de seis filhos por mulher para 5,8. Desde
entdo, experimentamos uma queda fortissima até chegarmos aos patamares
abaixo de dois filhos por mulher que vigoram hoje, ainda que persistam acen-
tuadas discrepancias regionais e socioecondmicas (Figura 9). Vale mencionar
que a fecundidade no Brasil tem diminuido na auséncia de medidas coercitivas
do governo, como ocorre, por exemplo, na China, onde a taxa de fecundidade
caiu para 1,5 filhos por mulher devido a uma legislacdo inaceitavel em um pails
democrético. Ao longo desse periodo, a expectativa de vida ao nascer subiu de
50 para mais de 70 anos idade.
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10 A taxa de fecundidade total (TFT) representa o nimero esperado de filhos de uma mulher ao
fim de sua idade reprodutiva, se ela estiver sujeita aos padrdes de fecundidade correntes.
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Como ocorre em qualquer regido que passe pela transicao, a estrutura
etaria da populacgdo se transforma de maneira marcante ao longo do processo.

Primeiramente, a base da pirdamide etéaria se expande. E o momento em que a

forte queda da mortalidade infantil faz aumentarem as coortes de criangas e
jovens. Com o aumento da expectativa de vida, as coortes de idosos se tornam
mais amplas. Em algum momento, a queda da fecundidade levard a menor
natalidade e, consequentemente, a reducdo nessas coortes. No entanto, é
interessante notar que é possivel que a natalidade (niUmero absoluto de nasci-
mentos por mil habitantes) cresca mesmo enquanto cai a fecundidade (nimero
esperado de filhos por mulher pelos padrées correntes de fecundidade).

FIGURA
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Na verdade, é comum que, durante algum momento da transicdo demo-

grafica, as duas varidveis movam-se em direcdes opostas, com as taxas de

fecundidade em queda competindo com o momento — no sentido fisico e

estatistico do termo — da populagdo para determinar o nimero de nasci-
mentos. Durante muitos anos, o aumento do niumero de mulheres em idade
reprodutiva se sobrepde ao declinio das taxas de fecundidade. No Brasil, o
numero de nascimentos cresceu até meados da década de 1980, acelerando o
crescimento populacional, a despeito do fato da taxa de fecundidade ter caido
consistentemente desde os anos 1960. As Figuras 10, 11 e 12 apresentam as
tendéncias recentes de composicao etaria e por sexo da populacao brasileira.
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Podemos verificar que a estrutura etaria atual do Brasil é extremamente

favoravel ao crescimento econémico. A grande maioria da populacdo se

encontra em idade ativa, e a taxa de dependéncia total é cada vez mais baixa

(Figura 13). A taxa de dependéncia de criancas e jovens é cada vez menor,

enquanto a de idosos ainda ndo comecou a subir de modo acentuado. No

entanto, como indica a Figura 14, isso comecara a acontecer com mais inten-

sidade nos préximos dez anos e, em algum momento no inicio da proxima

década, a dependéncia de idosos sobrepujara a de jovens, o que fara a taxa

de dependéncia total voltar a subir. E quando a janela de oportunidade do

primeiro dividendo demografico comeca a se fechar.

FIGURA
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E importante destacar que muitas vezes a nocio agregada esconde tanto
quanto revela: os fatos demograficos que apresentamos anteriormente estao
longe de ser homogéneos quando se pensa o Brasil regionalmente. Norte,
Nordeste, Sudeste, Sul e Centro-Oeste apresentam dinamicas populacionais
distintas, principalmente no que se refere ao timing das etapas. Enquanto
algumas regides ainda apresentam altas taxas de fecundidade, outras ja se
encontram abaixo dos niveis de reposicao!* ha décadas, e tém uma estrutura
etaria cada vez mais parecida com a de paises maduros. Ha diferentes “Brasis”
também sob a lente do demografo. A Tabela 1 mostra o percentual de cada
faixa etaria na populacédo total, por grande regido, em 2014 e depois de dez
anos, pelas projecdes do IBGE.

TABELA

Distribuicao Etaria da Populacao

Por regiao, segundo grupo etario (2014 e 2024)

Nordeste Centro-oeste

Fonte: IBGE. Elaboracao Propria

11 Refere-se a TFT de 2,1 filhos por mulher. Taxa que, se mantida, garante, sob algumas condi-
¢Oes basicas, a reposicdo das geragdes, mantendo a populacdo estavel.
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A Divisao de Populacdo da ONU define o inicio do primeiro bénus demo-
grafico como sendo o momento em que o percentual de criangas e adoles-
centes da populacdo (grupo de 0 a 14 anos) passa a representar menos de
30% da populacao total e termina quando o percentual da populacdo com 65
anos sobe para além de 15%. Por esta definicdo, o primeiro bonus demogra-
fico ainda nem teria comecado na regido Norte, e ja vigora nas demais regides
do Pais, especialmente Sul, Sudeste e Centro-Oeste. Em 2024, todas as regides
ainda estardo dentro do intervalo definido pela ONU como sendo o do primeiro
bénus demogréafico, mas o Sul e Sudeste ja estardo préximos do final por esta
definicdo, com a populagdo de idosos ja bem préxima dos 15%. A Figura 15
mostra a grande diferenca na dinamica dos grupos etarios das regides do Pais
de 2014 a 2024. Tamanhas discrepancias demandam diferentes posi¢bes tanto
de politicas publicas por parte dos governos quanto de a¢des por parte de
companhias privadas diante seus mercados consumidores.

FIGURA
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Tamanhas discrepancias demandam diferentes
posicoes tanto de politicas publicas por parte dos

governos quanto de agoes por parte de companhias
privadas diante seus mercados consumidores.

Podemos, portanto, esperar muitos efeitos positivos de uma baixa taxa de
dependéncia na economia. Mas com um cenario tao favoravel desenhado pela
analise das condicbes demograficas da populacdo brasileira, ndo deveriamos
estar obtendo resultados melhores em termos de desempenho da economia?

QUEIROZ e TURRA (2010) estimam grandes contribuicdes dos divi-
dendos demograficos para o crescimento econdmico brasileiro nas ultimas
décadas. Paradoxalmente, na visdo dos autores, isso significa que o Pais tem
tido pouco sucesso em aproveitar a dinamica demografica favoravel, pois
as taxas de crescimento deveriam ser bem maiores. De acordo com LAM e
MARTELETO (2002), as geracbes nascidas apos 1982 foram as primeiras no
Brasil a experimentar tanto uma redugdo no tamanho das familias (resultante
da queda da fecundidade) quanto uma diminuicdo nas coortes das primeiras
idades (resultante da queda da natalidade), e isso teve importantes impactos
sobre o acesso dessas criancas a escola. Atribui-se a essa dinamica demo-
grafica mais favoravel parte consideravel da quase universalizacdo do ensino
basico alcancada no Pais na década de 1990, o que certamente trouxe contri-
buicdo positiva e permanente para o crescimento econémico. Entretanto, mais
uma vez, a conclusdo é que nao estamos aproveitando plenamente a janela de
oportunidade demografica que se apresenta.

Apesar da ampliacéo do acesso, ainda patinamos na qualidade da edu-
cagao, fato atestado pelas colocagdes mediocres do Pais nos diversos exames
que testam a proficiéncia dos estudantes em diversos paises, como o PISA®,
Pelo que indicam os dados mais recentes do Ideb (indice de Desenvolvimento

12 Programme for International Student Assessment, programa desenvolvido e coordenado pela
OCDE (Organizacédo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico), que consiste na aplica-
¢do de provas de leitura, matematica e ciéncias a estudantes na faixa dos 15 anos de idade.
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da Educagdo Basica), também estamos sendo incapazes de oferecer mais
acesso e qualidade no ensino médio, a despeito da moderagdo no crescimento
das coortes de jovens entre 15 e 17 anos, idades apontadas por educadores
como as adequadas para essa etapa na educacdo. A baixa qualificacdo da
mao de obra e os parcos estimulos a poupanca no nosso Pats, dentre os quais
se destaca um sistema de transferéncias intergeracionais (tanto no ambito
do governo quanto nas familias) que garante renda futura sem poupanca
corrente, também colocam em xeque a contribuicdo do segundo dividendo
demografico para o crescimento economico.

O Brasil encontra-se em um periodo decisivo, em que nossas escolhas
sociais em termos de prioridades na educacdo, na saude e na previdéncia
determinardo se investiremos adequadamente em nossos jovens, se seremos
capazes de proporcionar uma vida digna e longa aos seus idosos, e se sera
possivel aliar crescimento econdmico a oferta de servicos de qualidade a popu-
lagdo. A maneira com que o Estado vem se relacionando com a sociedade e a

FIGURA

Gastos com Previdéncia e
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16%

14% —

12%

10%

08% —

06% —

04% —

Gasto Publico com Previdéncia Social (% do PIB)

02% —

00% I I I I I | | | I |
05% 07% 05% 11% 13% 15% 17% 19% 21% 23% 25%

Populacéo Idosa (+65 anos) como % do total
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economia é resultado do modelo estabelecido na Constituicdo de 1988, num
contexto demografico bastante jovem, de forte crescimento populacional, com
altos indices de pobreza e gritante discrepancia socioeconémica. Este modelo
tem sido razoavelmente bem sucedido na redugdo da pobreza e da desigual-
dade, mas estimula as transferéncias de recursos aos idosos em detrimento as
criancas. E fato conhecido que o Brasil gasta um montante de recursos com
beneficios para os seus idosos muito superior ao que se esperaria da estrutura
etaria de sua populacdo, como evidencia a Figura 16.

Ao ingressarmos num contexto demografico completamente distinto,
em que a populacdo envelhecida pesara ainda mais sobre os sistemas publicos,
seremos forcados a tomar decisdes dificeis, que influenciardo de forma defini-
tiva a continuidade do processo de reducdo da pobreza e o crescimento eco-
nomico presente e futuro. O Pais esta envelhecendo e de maneira muito rapida.
Somos cada dia mais um Pais de adultos, e seremos, em algumas décadas, um
Pais de idosos que vivem cada vez mais, como exibem as Figuras 17 e 18.

FIGURA

Distribuicao Etaria da

Populacao e Idade Média

Brasil 2004-2060
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FIGURA

Expectativa de Vida ao Nascer

Brasil 2000-2060
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Entretanto, mesmo na questdo do impacto fiscal do envelhecimento, as
discussdes e andlises ndo devem estar restritas aos sistemas previdenciarios.
Assim como existe um ciclo econdémico da vida, que abordamos anteriormente,
também existe um padréo etério da relagdo entre os individuos e os governos,
que vai muito além das contribuicoes e pagamentos previdenciarios. A Figura 19,
extraida de TURRA (2010), mostra que os idosos sdo extremamente deficitarios
em sua relacdo com o governo, especialmente no Brasil.

Conclui-se que o padrao atual de gastos publicos por idade no Brasil
impde sérios riscos fiscais ao Pais, pois nas préximas décadas encararemos
a realidade de uma populacdo de idosos que cresce enormemente e vive

cada vez mais.
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FIGURA

Transferéncias Liquidas

do Governo
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O que se pode fazer?

Aumentar a participagdo das mulheres
no mercado de trabalho também é uma
opgdo importante, mas para que isso
ocorra é preciso investir em politicas que
diminuam as diferencas de género. No
Brasil, a tendéncia de crescimento da taxa
de participagdo das mulheres avangava
ha anos, mas, apesar dos avangos no sen-
tido de equidade de género, se alterou, e
voltou a cair desde 2005, indicando que
ainda ha bastante a ser feito nessa area.
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A DEMOGRAFIA SE APRESENTA como uma grande oportunidade ou um
estorvo ao desenvolvimento e ao crescimento econdmico do Brasil nas pro-
ximas décadas. No entanto, os resultados, evidentemente, ndo dependerao
apenas da dinamica populacional, afinal, além das contribui¢des da demografia,
o crescimento na Ultima década foi marcado também por diversos impulsos que
provavelmente nao se manifestardo de forma tdo intensa nos préoximos anos.

Como afirmamos na primeira secdo deste estudo, mesmo que o quadro
atual de quase estagnacdo seja revertido com uma renovacao da agenda de
reformas e com a retomada de uma politica econdmica mais consistente, acre-
ditamos que é pequena a probabilidade de que a estrutura produtiva do Pais
melhore significativamente ou que o crescimento mundial volte a impulsionar
a economia nacional, como fez na década passada. Assim, nosso cenario con-
templa um crescimento potencial de 2% a 3%, o que nos coloca na trajetéria
de crescimento da renda per capitade 1% a 2% anuais nos proximos dez anos.
Mas ha um ponto que merece destaque.

As projegdes que apresentaremos a seguir tém por base a renda domi-
ciliar per capita declarada nos dados da PNAD (Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios) mais recente, que é de 2012. Apesar das limitacbes®® dessa pes-
quisa, ela € um retrato verossimil do que acontece em tempo real nas familias,
dal sua adequacao para este tipo de analise.

Vérios analistas tém discutido a divergéncia observada entre o ritmo
de crescimento da renda medido pelas Contas Nacionais, o PIB per capita,
e o crescimento da renda familiar medido pela PNAD na ultima década. O
debate ganhou ainda mais forca com a divulgacdo dos numeros da PNAD refe-

13 A PNAD-IBGE subestima a renda dos mais pobres ao ndo contar as rendas ndo-monetarias
(que, na POF (Pesquisa de Orcamentos Familiares do IBGE), que inclui essas rendas, sdo estima-
das em 25% para os mais pobres (NERI, MELO e MONTE, 2012)). Por outro lado, também nao
capta a renda proveniente de ativos, tampouco as rendas esporadicas, que, acredita-se, sdo
mais significativas para os mais ricos, de modo que ha subestimacgdo nos extremos, que tende
a se anular, do ponto de vista da distribuicdo da renda.



CENARIO E METODOLOGIA PARA A PROJECAO DA CoMPOSICAO DA POPULACAO BRASILEIRA

rentes ao ano de 2012. Com o crescimento infimo do PIB daquele ano, a renda
nacional per capita ficou praticamente estagnada enquanto a renda per capita
domiciliar da PNAD teve um crescimento real de espantosos 8%, o que entu-
stasmou muitos analistas, principalmente aqueles ligados ao governo. Porém,
tamanha divergéncia, visivel na Figura 20, deve ser analisada com cautela.

FIGURA

Renda per capita

no PIB e na PNAD

2001-2012

2001 - 2011 - PIB: 29%; PNAD: 29%
2003 - 2011 - PIB: 28%; PNAD: 38%

Como ficou em 2012:

2001 - 2012 — PIB: 29%; PNAD: 40%
2003 - 2012 - PIB: 28%; PNAD: 49%
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Fonte: IBGE e BOLLE e SIMOES, 2013.
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BOLLE e SIMOES (2013) fazem uma andlise detalhada da questdo e
apontam trés principais razoes para a divergéncia nas séries: i. os deflatores
utilizados para obter as séries reais, ja que a grande desvalorizacdo cambial de
2002 afetou mais o INPC do que deflator do PIB; ii. a recomposicdo da renda
das familias ap0s a crise de 2002/2003; iii. a regra de aumento real do salario
minimo, que tem grande importancia na distribuicdo dos rendimentos decla-
rados na PNAD. Os autores ainda mostram que a comparacao entre estes
dois indicadores de renda é, no minimo, descabida, principalmente quando
se verifica que a renda disponivel bruta das familias representou, em média,
apenas 65% da renda disponivel bruta total da economia, e ha muitos outros
componentes nas contas nacionais que podem causar divergéncia.

Entretanto, por mais que a comparagao entre a renda domiciliar per
capita da PNAD e o PIB per capita seja inadequada, é evidente que se trata de
um processo nao sustentavel. Se tal divergéncia é mesmo significativa e tem
sido persistente, preocupagdes quanto ao descompasso entre o crescimento da
renda e da capacidade produtiva da economia sdo bastante justificaveis, e em
algum momento o crescimento das duas séries deve convergir. Por essa razao,
trabalhamos com a hipdtese de convergéncia do crescimento da renda fami-
liar para trajetéria de crescimento do PIB per capita, que, acreditamos, estaréa
ao redor de 1,5% ao ano ao longo da préxima década. Mas esse processo de
convergéncia nao deve ocorrer de forma uniforme entre as classes de renda.
Dividimos a populagado em cinco diferentes niveis de renda domiciliar per capita
(rendimento total do domicilio dividido pelo nimero de moradores). A divisdo
em classes de renda seguiu o critério proposto pela Secretaria de Assuntos
Estratégicos da Presidéncia da Republica, como mostra a Figura 21.

A divisdo das classes foi feita nos microdados da PNAD de 2012, e refeita
para os anos de 2019 e 2024 apds aplicarmos a cada renda individual um fator
de crescimento. Para aplicar esse fator, cada classe foi redividida em duas. Em
nosso cenario, a renda das classes de renda mais baixa deve continuar a se
expandir mais rapidamente do que a das classes mais altas, mesmo que todas,
ao longo dos proximos dez anos, devam convergir para patamares mais baixos
do que os alcancados na ultima década. As propostas de campanha dos prin-
cipais candidatos a Presidéncia da Republica nas eleicbes de 2014 atestam que
a manutencao dos programas de transferéncia de renda e da politica de rea-
juste do salario minimo, mesmo com alteracdes, € uma das poucas certezas do
cenario macroecondmico dos proximos anos, e € isso que esta por tras de nossa
hipdtese de convergéncia diferenciada entre faixas de renda.

O crescimento absoluto da populagdo no periodo é levado em conside-
racao, e, para tanto, foram usadas as projecdes mais recentes do IBGE.

14 Ver HOFFMANN (2008)



FIGURA

21

Divisoes de classes
segundo critério SAE

Brasil - 2012

2500 — 2480
Nota: Valores expressos
em R$ de 2012.

2000
&
£
@
=
8
8
3
5 1500 -
Q
&
E
&
_.': 1019
£ 1000
]
g
3 641
2
5
-4 441

500

291
162
81
g I I I I I
1 2 3 4 5 6 7 8

BAIXA MEDIA ALTA

Fonte: Secretaria de Assuntos Estratégicos da Presidéncia da Republica




--.-..I.ﬁ -

e WL

=






O BRrasiL NA PROXIMA DEcADA

TODOS OS VALORES MONETARIOS NESTA SECAO estdo expressos em reais
de setembro de 2012, o més de referéncia da PNAD de 2012. A correcdo para
valores de anos anteriores a 2012 foi feita com a variacdo em 12 meses da
inflacdo do INPC do IBGE (indice Nacional de Precos ao Consumidor). As pro-
jegoes sao feitas em termos de taxas reais de crescimento, ja estando, portanto,
corrigidas para a inflacao.

As projecOes para a divisdo da populacao brasileira em classes de renda
domiciliar per capita em 2019 (dentro de 5 anos) e 2024 (dentro de 10 anos)
sao apresentadas tanto em milhdes de habitantes quanto em percentual da

populacao total, nas Figuras 22 e 23.

FIGURA

Projecao da Populacao Brasileira

por Classes de Renda

2012, 2019 e 2024

2012 2019

2024

B Baixa B Média B Média A B Alta Média B Alta

Fonte: IBGE. Elaboragao Propria
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FIGURA
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Projecao da Populacao Brasileira

por Classes de Renda - % do Total

2012, 2019 e 2024
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Fonte: IBGE. Elaboragao Propria
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Os resultados observados indicam uma oportunidade de manutencao

das taxas de crescimento do setor de Seguros Gerais, Previdéncia Privada e

Vida, Saude Suplementar e Capitalizagdo, pois, mesmo com um baixo cresci-

e ; mento da renda per capita, a continuidade na transformacao da estrutura social

T do Pats, e o crescimento da parcela de classe Média A e da classe Alta Média de
—— renda na populacdo brasileira (Tabela 2), tendem a continuar ocorrendo.

TABELA _=lib

Variacao Projetada
das Classes de Renda

2012 - 2019 | 2019 - 2024

Em Pontos Percentuais Em Milhées de Pessoas

Classe 2012 - 2019 2019 - 2024 2012 - 2019 2019 - 2024
Baixa -7.0 -4.0 -11.62 -7.31
Média B -4.6 -29 -5.73 -4.33
Média A 6.9 47 16.78 11.89
Alta Média 4.0 0.6 9.86 2.33
Alta 0.7 16 212 3.96

Fonte: IBGE. Elaboragédo Prépria




Diversos produtos do setor de Seguros Gerais,
Previdéncia Privada e Vida, Satide Suplementar e
Capitalizacao ja contribuem para a maior protecao

social dos brasileiros que vém ascendendo socialmente.

Nas comparagdes internacionais verifica-se uma forte correlacdo entre o
tamanho do setor com o nivel de desenvolvimento econdmico e social do Pais.
Andlises comparativas entre diferentes paises indicam que, quanto maior o PIB, mas
também em especial, quanto melhores os indicadores de desenvolvimento social,
como o indice de Desenvolvimento Humano (IDH) ou a distribuicéo de renda, medida
pelo Coeficiente de Gini, maior é o grau de penetracdo dos produtos do setor. Ou
seja, os resultados analisados sugerem que a importancia do setor aumenta ndo
apenas com a estabilidade e o desenvolvimento, mas também com o grau de bem-
-estar medido pelo IDH, e, principalmente, com o aumento e distribui¢cdo da renda.

Também é importante observar que como consequéncia da continuidade e da
consolidacdo do crescimento da classe média, sera fundamental aumentar a oferta de
mecanismos que permitam que o contingente de novos consumidores tenha acesso a
servigos financeiros mais sofisticados de alocac¢do de poupanca de longo prazo. Diversos
produtos do setor de Seguros Gerais, Previdéncia Privada e Vida, Saude Suplementar e
Capitalizacao ja contribuem para a maior protegéo social dos brasileiros que vém ascen-
dendo socialmente.

No Brasil, na ultima década, a ascensdo social de uma parcela significativa
da populacdo, como indicado anteriormente, proporcionou o acesso ao crédito por
meio das instituicbes financeiras e demonstrou a capacidade desses brasileiros de
assumir e manter compromissos. No entanto, sdo pessoas que, embora enfrentem
riscos multiplos, ndo contam com nenhuma protecdo do seguro formal — e conti-
nuam administrando suas perdas por meio de poupanca pessoal, empréstimos de
emergéncia e redes de protecdo social, ferramentas que sédo incapazes de propor-
cionar a protecao adequada.

Como mostra a Figura 19 na quarta secdo deste estudo, ja na faixa dos 50 aos
60 anos de idade os individuos tendem a ser deficitarios em termos de tributacdo

o ~ o T ey
liguida em sua relacdo com o governo. Segundo as projecdes populacionais oficiais, _ DEV TR i}
o HEITA CATA

=
em 2014 as pessoas com mais de 50 anos somam 43,9 milhdes, o que representa | - — e-l 4
22% da populacdo. Em apenas dez anos, o crescimento desse grupo etério deve ser ' \
de 35%, chegando aos 60 milhdes, ou 27% da populagdo projetada para 2024. Os

riscos fiscais do envelhecimento populacional sdo, assim, evidentes e préximos.
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Outras transformacdes sociodemogréficas, como a continua reducdo
do tamanho dos domicilios e a queda da fecundidade (redugdo do nimero
de filhos por mulher) impactam de maneira profunda as decisdes econémicas
que, aliadas as mudancas de perfil de renda e de idade da populagdo que
tratamos neste estudo, podem ser ainda mais fortes como se pode observar
na Tabela 3. A fecundidade tem caido mais entre as mulheres de baixa renda,
apesar de ainda serem as que apresentam os maiores regimes de fecundi-
dade. Isso sugere que, entre as familias de renda mais baixa, pode haver uma
propulsdo da renda familiar adicional devido a diminuicdo do nimero de
filhos por mulher, algo que néo é plenamente captado nesse tipo de projecao.

Entretanto, ha quem acredite que essa taxa pode cair mais, para niveis
abaixo dos 1,5 filhos por mulher. Com taxas tdo baixas, décimos na taxa
podem fazer toda diferenca quando se fala da reposicdo geracional da popu-
lacdo. Assim, ha probabilidade ndo desprezivel de que a populagdo brasileira

TABELA

Variacao das TFTs,

segundo faixa de renda

2000 - 2010

Taxa de Fecundidade Total - Pelo Rendimento Mensal Domiciliar per capita

<70

70 - 140

140 - 255

255 -1020

> 1020

Total

Fonte: IBGE - Censos Demograficos

2000 2010 Variacdo
5.10 3.56 -30.2%
347 3.64 4.9%
2.55 2.56 0.4%
1.69 1.60 -5.3%
1.17 111 -5.1%
2.35 1.90 -19.1%
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decresca em tamanho absoluto ja em algum momento da década de 2030,
ainda que, no cenario médio das projecdes do IBGE, isso s deve ocorrer entre
as décadas de 2040 e 2050.

Ainda é possivel destacar que tem caido fortemente também o nimero
de moradores por domicilio, vide Figura 24. Trata-se de uma variavel pouco
discutida, mas que é fundamental na determinacdo de decisdes econdmicas
das familias e que merece ser analisada em mais detalhes.

Uma analise dos dados na POF (Pesquisa de Orcamentos Familiares do
IBGE) mostra que quando os patamares estabelecidos no critério de classe

média — especialmente a alta — sdo atingidos, determinados bens e servicos

passam a ser demandados com mais intensidade. Sdo eles a habitacao, higiene
pessoal e limpeza, salde, educacdo e cultura e os servicos financeiros. Nestes
ultimos certamente se incluem diversos produtos e servicos relacionados aos
Seguros Gerais, Previdéncia Privada e Vida, Saude Suplementar e Capitalizacao.

FIGURA

Numero Médio de
Moradores por Domicilio
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AS ATIVIDADES DESENVOLVIDAS PELO SETOR de Seguros Gerais, Previdéncia
Privada e Vida, Saude Suplementar e Capitalizagdo apresentam uma forte con-
tribuicdo para o desenvolvimento socioecondmico de nossa economia. E esta
analise sobre o crescimento, a renda e as mudancas demograficas que podem
ocorrer no Brasil ao longo da proxima década, reforcam trés pontos relevantes
sobre o papel do setor.

O primeiro é a consideravel contribuicdo do setor para o processo de
modernizacdo econdmica e para a educacao financeira da nova classe média,
que, apods aprender a gerenciar o crédito, devera buscar a poupanca de longo
prazo. A relevancia do setor adquiriu mais peso, sobretudo, depois que os
beneficios de uma estabilizacdo da economia brasileira vieram a gerar frutos
de maior organizagdo econdmica e social e o aumento da renda criou uma
demanda por poupanca de longo prazo que deve ser atendida.

O segundo é o papel crescente do setor como direcionador de uma
parte dos fluxos de poupanca privada para aplicacdes de longo prazo. Além
de ser um fator complementar ao primeiro ponto, ganha ainda mais impor-
tancia em um periodo em que é preciso criar fontes de financiamento do
investimento, ao mesmo tempo em que 0s recursos externos serdo menores e
0 governo continuarad com pouco espaco fiscal para prové-lo.

Finalmente, é necessario considerar a funcdo social do setor, que com-
plementa o Estado em sua fungdo de prover as obrigacdes de seguridade
social, salide e previdéncia, permitindo reduzir as pressdes sobre o orcamento
da Unido, cujos gastos, como observado neste estudo, tendem a aumentar
com as mudancas demograficas que estardo, ao longo dos préximos anos,
cada vez mais evidentes.

Diante desse cenario, é importante destacar que tratamos neste tra-
balho de uma transformacgéo social que é produto de duas mudancas estru-
turais distintas, mas que acontecem concomitantemente: a da estrutura etéaria
da populacao e a da distribuicdo da renda. Os dois efeitos combinados inte-
ragirdo nos proximos anos, determinando a demanda e a producdo da eco-

nomia brasileira para além das flutua¢bes conjunturais.



Diante desse cenario, é importante
destacar que tratamos neste trabalho de
uma transformacao social que é produto
de duas mudancas estruturais distintas,
mas que acontecem concomitantemente:

a da estrutura etaria da populacao e a da
distribuicao da renda.

O texto fol elaborado por Monica Baumgarten de Bolle,
Pedro Henrique Simoes e Luiz Roberto Cunha.
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