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1 Introducao

A relacdo entre crescimento econdomico e demografia tem sido
reconhecida desde longa data. A mudanca demografica pode afetar o crescimento
economico por diversos mecanismos. As mudancas na estrutura da populacao
tém 1mpactos nas decisoes de consumo e de poupanca das familias, na oferta
de trabalho e produtividade, nos investimentos publicos ja que os gastos do
sistema de pensodes tendem a aumentar, e por fim, impacta na capacidade da
economia inovar a partir de um estoque crescente ou decrescente/estagnado
de capital humano conforme o estagio demografico em que o pais se encontra.
Em geral se reconhece que o aumento relativo da populacdo em idade ativa
(15 a 65) em relacao a populacao total promove o crescimento ao passo que o
aumento de populacoes jovens (0 a 15) e idosas tem impactos negativos (65 ou
mais). No entanto pode haver casos especiais em que o aumento da idade da
populacao pode ter efeito positivo, quando o aumento da idade média for seguido
de aumento produtividade e salario. Neste caso o efeito demanda decorrente do
repasse da produtividade aos salarios mais do compensaria efeitos negativos
do envelhecimento sobre o lado da oferta, ao reduzir a probabilidade ou a taxa
de invencdo de novos produtos e, portanto, de novos ciclos de expansido. As
relagoes entre mudanca demografica e crescimento, pelos diversos canais pelos
quais afeta a acumulacao de capital e o progresso tecnolégico estao longe de se
caracterizar como processos simples e univoco.

As intensas transformacoes economicas e demograficas observadas ao
longo do século XX inspiraram um consideravel volume de estudos analisando
tedrica e empiricamente os efeitos de alteracées demograficas sobre a trajetoria
de crescimento e bem estar de uma economia (Lee, 2003; Fukuda, 2004; Dyson,
2010; Weber, 2010; Shoven, 2011, entre inumeros outros). Mais recentemente
eventos demograficos diversos e marcantes ocorridos ao longo do século XX
despertaram uma nova onda de estudos, tedricos e principalmente empiricos,
analisando as relacdoes complexas entre crescimento economico e mudanca
demografica. Muitos estudos reconhecem que a taxa de crescimento da renda e da
populacao influenciam uma a outra de modo que ambas podem ser consideradas
variaveis endogenas para efeitos de teorias de crescimento (Galor, 2011). Além
destes trabalhos tedricos, inimeros estudos de casos tem sido elaborados com o
intuito de gerar compreensio de processos especificos de cada economia os quais
geralmente sao usados para subsidiar politicas publicas especificas que lidam
com os impactos das mudancas demograficas. Entre estes estudos encontram-se
casos como dos EUA (The National Academy of Sciences, (2012), Europa (Neyer
et all, 2013); Asia (Eggleton), Japao (Fukuda e Morozumi, 2004). Mudancas
na estrutura demografica no Brasil tem sido estudada por Carvalho (1997)
e os impactos sobre regionais por Azzoni, Menezes-Filho e Menezes (2005) e
Stampe et all, (2012). Enquanto que no Brasil os estudos tem destacado os
efeitos positivos da passagem do bonus demografico ao longo da década de 1970
até a década de 2000, outros estudos em economias com regimes demograficos
diferente, em especial com populacgées idosas, destacam os desafios e dificuldades
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em se manter o crescimento econémico e até mesmo a capacidade competitiva da
economia via inovacoes. O caso japonés, conforme Fukuda e Morozumi (2004),
é particularmente elucidativo, por se constituir na populacdo média mais idosa
entre os paises industrializados, onde é possivel observar os diversos efeitos que
o envelhecimento populacional exerce sobre a atividade economica.

Em geral a literatura tedrica afirma que o crescimento econdémico é
impulsionado pelo chamado bonus demografico, quando a populacao em idade de
trabalho (15 a 65 anos) cresce em proporcao a populacao jovem (0 a 15) eidosa (65
ou mais). A oferta crescente de mao obra no mercado de trabalho contribui para
manter os salarios relativamente baixos, embora possam aumentar, e ao mesmo
tempo expandir a demanda por meio do aumento do estoque de trabalhadores, o
que favorece ao fim o crescimento econémico, especialmente quando sustentado
por consumo interno. Além deste mecanismo uma populagdo mais jovem estaria
numa fase do seu ciclo de vida em que estaria acumulando capital e, portanto,
poupando a uma taxa mais alta, como forma de manter estavel o padrao de vida
quando atingir a idade de aposentadoria. Estes dois mecanismos, oferta de mao
de obra e maior propensao a poupar sdo mecanismos ja descritos e amplamente
reconhecidos pela literatura (Horioka, 1991; Higgins and Willianson, 1996;
Bloom and Willianson, 1998; e Bloom et all, 1999).

Muitos dos efeitos da transicio demografica sobre o crescimento e
bem estar, embora previstos teoricamente, nao sdo completamente conhecidos
empiricamente. A importancia de aprofundar estudos empiricos e até mesmo
tedricos que revelem novas correlagoes e causalidades é enorme, especialmente
num momento em que praticamente todos paises passam por significativas
mudancas demograficas, com quedas expressivas nas taxas de natalidade e
mortalidade. A importancia de aprofundar os estudos demograficos e econémicos
no Brasil é maior ainda, na medida em que os trabalhos mais escassos e na medida
em que o pais apresenta um processo de transicdo demografica numa velocidade
maior do que a média mundial. Neste sentido nas proximas sec¢oes deste artigo
apresentamos um panorama mundial da transi¢cdo demografica onde destacamos
o Brasil como um processo de transi¢cdo mais rapido que a economia mundial em
termos da razao de dependéncia da populacao jovem, em idade ativa e idosa.
Em seguida, na secio 2, apresentamos uma analise estatistica ndo paramétrica,
através da estimativa de uma funcdo de densidade pelo método Kernel —
Epanechnikov para o caso univariado em uma amostra de 140 paises por meio
da qual demonstra-se relagées nao lineares entre crescimento, investimento e
poupanca e razao de dependéncia de idosos e adicionalmente, que o ponto de
inflexdo quando os efeitos passam a ser negativos ocorrem em torno de uma
razao de dependéncia de idosos de 8 a 12% da populag¢do. Considerando que o
Brasil esta com uma relacao de dependéncia de idosos de 7%, muito préoximo ao
ponto de inflexdo, na se¢do 3 do artigo analisamos as consequéncias de tal fato
para o crescimento da economia brasileira nos proximos anos. O artigo conclui
afirmando que ha um espaco reduzido e que se esgota rapidamente para mais
um ciclo de acumulacao de capital e que doravante o crescimento da economia
brasileira dependera predominantemente de um processo baseado em inovagao
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tecnoldgica sujeito as restri¢dbes do envelhecimento populacional. Em outras
palavras, a era dos milagres de crescimento esta acabando, se ja nao acabou
para o Brasil.

2 Panorama da transicao demografica no mundo e no Brasil

Apods um periodo de explosao demografica deflagrada no final do século
XVII, a humanidade culmina no inicio século XXI com o final de uma acelerada
fase de transicdo em direcdo ao crescimento populacional zero, o qual ja foi
alcancado em alguns paises enquanto que outros ainda vivem o periodo de
desaceleracao das taxas de crescimento populacional. A taxa de crescimento
populacional tem caido sistematicamente ao longo da segunda metade do século
XX em todas as regioes do planeta, embora ainda persistam diferentes niveis de
taxas de crescimento populacional, onde paises menos desenvolvidos crescem
a taxas maiores que os paises desenvolvidos, mas todas em declinio (grafico 1).

Durante a primeira metade do século XX a maioria dos paises
desenvolvidos, especialmente europeus, experimentaram baixas taxas de
fertilidade e crescimento populacional em parte causada pelas guerras. O
periodo que antecede a primeira guerra mundial também foi marcado por baixo
crescimento populacional e baixo crescimento da renda (grafico 2a). Esse periodo
coincide com baixas taxas de crescimento economico, um periodo que suscitou
teses de crescimento estagnacionistas. A segunda metade do século XX, por sua
vez, ¢ marcada por uma inflexdo na taxa de fertilidade, especialmente nos paises
a época industrializados, como uma reacao aos episddios dramaticos das duas
guerras. Esta resposta demografica coincidiu com a retomada do crescimento
economico materializado no que se convencionou chamar de “idade de ouro
do capitalismo”, que durou de 1950 a 1970 aproximadamente e que teve no
fenémeno do “baby-boom” americano seu mais eloquente exemplo. Como pode
ser observado no grafico 1, a taxa de crescimento populacional foi alta em todas
as regioes do planeta entre 1950-1970, comparado aos periodos mais recentes.
Apobs os anos 1970 a taxa ingressou numa trajetéria de queda sistematica e
disseminada em todas as regides a qual continuara em curso de reducido ao
longo de todo século XXI, segundo estimativas da Divisao de Populacao das
Nacoes Unidas.
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Grafico 1 - Taxa de crescimento da popula¢do mundial 1950-2010
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Fonte: ONU, Population Division. (Estimated Sheet).

A concomitancia entre a elevada taxa de crescimento populacdo e
elevada taxa de crescimento da renda no periodo da idade de ouro do capitalismo
(1950-1970) nao é uma coincidéncia histérica. Varios estudos tem demostrado
uma correlacdo positiva entre ambas. A forte correlacao entre crescimento
populacional e crescimento economico esta demonstrada no grafico 2b, onde
ajustamos uma reta que indica que um crescimento da ordem de 1% na populacao
implica em crescimento de 1% no produto (0,92% para ser mais exato). Os dados
populacionais estdo agregados e efeitos diferenciados de faixas de idade sobre o
crescimento nao sao mostrados. Por exemplo, como demonstrado em Macunovich
(2012), queda na taxa de crescimento populacional de faixas etarias especificas
tem efeitos diferenciados sobre o crescimento da renda per-capita podendo ser
negativo ou positivo.

Grafico 2 - Crescimento anual PNB e populacéo
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Fonte: Madison (2006), World Bank, United Nations-Population Division.

O caso da transi¢cdo demografica acelerada da economia brasileira ja
foi reconhecido na literatura por alguns estudos, dentre os quais destacam-se
Carvalho (1997) e Berqué, Garcia e Lago (2008) e mais recentemente reconhecido
por Arbache (2011), onde o autor explora as consequéncias para o mercado de
trabalho e efeitos negativos que podera ter sobre a produtividade. A fim de
melhor evidenciar a transicdo demografica brasileira com o resto do mundo,
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mostramos através dos graficos 3a, 3b e 3c a evoluc¢ao da razao de dependéncia
da populacado infantil/jovem (0 a 15 anos), em idosa (65 anos ou mais) e em
idade ativa (entre 15 e 64 anos). Os graficos destacam a evolucao da populacao
brasileira (linha pontilhada) comparando-a com a média mundial tomada de
uma amostra de 232 paises (linha dupla). Como pode ser observado tanto a
queda da razao de dependéncia da populacao jovem quanto o aumento da razao
de dependéncia da populagao idosa sdo mais acelerados que a média mundial.
No caso da razao de dependéncia de idosos (3b) o nivel apresentava-se entre
os mais baixos do mundo até o fim da década de 1980 e passou a aumentar
mais intensamente dai em diante. A razado de dependéncia atingiu 10% em
2010. Projecoes do IBGE e ONU, conforme grafico 4, mostram que ela atingira
11,8% em 2015 e 13,8% em 2020. Como veremos na proxima sec¢ao esta razao de
dependéncia é um ponto de inflexdo que dara inicio a um regime de crescimento
economico mais baixo devido a diversas restricoes demograficas.

Grafico 3 - Evolucao da razio de dependéncia no mundo e no Brasil
3a) Razao de dependéncia - Infantil (0 a 15a) 3b) Razao de dependéncia - Idosos (65a ou +)
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Fonte: ONU, Population Division. (Estimated Sheet).

Ainda segundo projecbes do IBGE e ONU em 2030 a proporcao de
populacao brasileira jovem diminuira devido a menor taxa de natalidade e parte
significativa da populacio sera concentrada entre 25 e 50 anos de idade, e por
fim em 2050, boa parte da populacao envelhecera e tera idade superior a 45 anos.
Estas mudancas globais incorporam outros efeitos que merecem ser destacados,
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em especial os impactos sobre o bonus demografico e sobre o crescimento da
populacao economicamente ativa (PEA), a qual também pode ser interpretada
como a oferta potencial de mao de obra da economia, desde que se assuma que
todos desejem trabalhar. Os proximos dois graficos mostram estas relacoes. No
grafico 4, pode-se observar que o crescimento da populacdo (linha vermelha)
atingira o maximo em 2040, quando o total alcancar 224 milhées de habitantes.
No entanto as projecoes da PEA, a populacgao entre 15 e 64 anos, indicam que
ela atingira o maximo e comecara a cair com uma década de antecedéncia. E
mais ainda, conforme mostrado no grafico 5 mais adiante, o bonus demografico
terminara com duas décadas de antecedéncia em relacao a populacao total.
Em ambos os casos os impactos economicos da transicdo demografica no Brasil
acontecerao mais cedo do que em geral tem-se assumido. Acreditamos que
estas duas antecipagoes ainda néo estdo muito bem avaliadas pela sociedade
brasileira, muito embora nos meios académicos o assunto ja tenha sido muito
estudado por Arbache (2011), Alvez et all (2010) e Mason (2005), entre outros. A
queda antecipada da PEA e o fim do bonus demografico é de grande interesse,
pois a primeira afeta diretamente o mercado de trabalho enquanto o segundo
atinge a estrutura da demanda efetiva, com impactos na composicdo da cesta
de consumo da sociedade, na taxa de poupanca e na capacidade de crescimento
da economia.

O bonus demografico ja dura 50 anos desde que comegou em 1960, no
entanto sua passagem esta com os dias contados. Terminara em 2020, daqui
8 anos, ou mais dois mandatos presidenciais apenas. O bonus demografico
pode ser visto com clareza no grafico 4, onde mostramos a evolucio da razao
de dependéncia da populacgao brasileira. O significado da razao de dependéncia
¢ intuitivo e mostra o percentual da populacdo improdutiva ou dependente,
aquela que pelo motivo idade nao trabalha e, portanto, ndo produz, em relacao
a populacéo total. Uma razao de dependéncia de 60%, por exemplo, significa que
60% da populagado (Jovens e idosos) dependem da populacdo economicamente
ativa, aquela situada entre 15-64 anos de idade, que sera de 40% do total.

Grafico 4 - Razéo de dependéncia no Brasil - Projecées
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demograficas pds 2010: projecdes com base no cendrio médio.

Grafico 5 - Populacao total e 15-64 anos (PEA)
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Fonte: IBGE, United Nations, Department of Economic and Social
Affairs: Population Division, Population Estimates and Projections
Section: http://esa.un.org/wpp/Excel-Data/population.htm. Mudancas
demograficas pés 2010: projeg¢des com base no cenario médio.

3 Transigiao demografica, acumulagio de capital e progresso tecnolégico

A literatura sobre crescimento economico e transicido demografica
tem demonstrado que ha uma forte correlagdo entre estrutura etaria de uma
populacio, na forma da razao de dependéncia e taxa de crescimento. Os primeiros
modelos de crescimento de diferentes vieses, como Harrod(1939) e Domar(1946),
Solow(1956) e Swan(1956), Cass (1965) e Koopmans (1965), tratam a variavel
demografica de forma agregada assumindo uma taxa exdgena de crescimento
da forca de trabalho sem considera¢ées maiores sobre sua composi¢do. Em
geral as conclusoes a que chegaram estes modelos é de que no longo prazo e na
auséncia de progresso tecnologico, a taxa de crescimento de equilibrio sera igual
ao crescimento da for¢a de trabalho. Neste ponto de equilibrio o aprofundamento
do capital (Domar 1946) chegou a tal ponto que ja absorveu toda a mao de obra
disponivel, de forma que doravante a relacao capital-trabalho (K/L), capital-
produto (K/Y) e produto-trabalho (Y/L) serao constante. Todas as variaveis no
chamado stady-state estao crescendo a mesma velocidade de forma a manter
a relacdo entre elas constante. Neste caso a renda em nivel estara crescendo,
mas a taxa de crescimento da renda per capita sera zero, a menos que se varie
a taxa de poupanca (acumulacido de capital) ou a produtividade (progresso
tecnoldgico ou inovacao). E de particular interesse para este trabalho destacar
que nestas teorias que o periodo de aceleracao do crescimento coincide com um
periodo de abundancia de mao-de-obra em relagdo ao capital de tal forma uma
elevada taxa de poupanca pode se converter em acumulacio de capital fazendo
aumentar a relagao capital-trabalho. Isto ocorrera até que a exaustao da oferta
de mao de obra. A queda na taxa de crescimento da forca de trabalho pode
antecipar a chegada deste momento. E de fato, como visto na se¢do anterior,
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a desaceleracao das taxas de crescimento populacional e o envelhecimento da
populacao na maioria dos paises esta conduzindo a economia mundial para
um novo regimente de crescimento em que diminuira o crescimento econémico
baseado em acumulacao de capital. A continuidade do crescimento da renda per
capita dependera entdo da capacidade de cada economia em obter aumentos
de produtividade e aumento na taxa de invencao de novos produtos. Para tal
é necessario que o fim de um regime de crescimento economico baseado em
acumulacao de capital coincida com um periodo de acumulacao de capital
humano de forma a preparar o mercado de trabalho e a economia como um todo
para um regime de crescimento baseado em inovacao.

A relagao entre crescimento economico agregado, acumulacgao de capital
medida pela taxa de investimento ou formacao brita de capital fixo e taxa de
poupanca pode ser constatada por meio da estimacgao de um funcao de densidade
pelo método Kernel — Epanechnikov, para cada uma das variaveis: crescimento
do produto nacional bruto (GDP ou PIB), formacao bruta de capital fixo ou taxa
de investimento como proporc¢ao do produto (FBC), e taxa de poupanca (POUP).
Como o método Kernel calcula a inclinagdo de uma curta reta ajustada dentro
de um intervalo de observacoes proximos, a sucessao de retas conectadas ao
longo de todos os intervalos de observagoes agrupados permite extrair uma
curva estimada de forma nio paramétrica, isto é, sem impor-lhes uma forma
funcional pré-definida, seja ela linear, exponencial, polinobmica ou qualquer
outra forma arbitraria.

O que os Kernels indicam, de acordo com o grafico 6, é que de fato, existe
uma relacao nao linear entre razao de dependéncia de idosos (RDI) e PIB, FBC
e POUP. Esta relacao é positiva para baixos valores de razao de dependéncia
e negativa para altos. Além disto, um resultado importante do Kernel é que
ele mostra também qual é valor da razao de dependéncia em que esta inversao
ocorre. Este valor é muito parecido para as trés variaveis, PIB, FBC e POUP e
situa-se em torno de 8% para o crescimento do PIB e 12% para FBC e POUP.
O que estes resultados permitem concluir, do ponto de vista de regime de
crescimento, é que o crescimento economico baseado em acumulacao de capital
comeca se esgotar quando a razao de dependéncia de 1dosos ultrapassa a marca
dos 8%.
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Grafico 6 - Crescimento, acumulacio de capital, poupanca e transicdo demografica
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Fonte: World Development Indicator (WDI) e United Nations, Department of Economic and Social
Affairs: Population Division, Population Estimates and Projections Section

Desta forma paises cuja transicao demografica é tal que sua razio
de dependéncia de idosos for maior que 8% e esteja crescendo comecarao
experimentar restri¢oes ao crescimento economico.

Enquanto que no Brasil os estudos envolvendo transicado demografica
tem destacado os efeitos positivos da passagem do bonus demografico ao longo
da década de 1970 até a década de 2000, mais recentemente alguns estudos
comecam apontar para limites que transicdo demografica comeca impor na
economia. Os resultados obtidos pelas estimativas de Kernel corroboram
as preocupacoes apontadas por Arbache (2011), de que o envelhecimento da
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populacao e mais especificamente a queda da taxa de crescimento da forca de
trabalho tende reduzir a competitividade da economia por meio do mercado de
trabalho. Adicionalmente os Kernels mostram o pais

Uma discussao sempre presente quando se discute a capacidade de
crescimento da economia brasileira é alegada falta de poupanca para financiar
os investimentos e promover o crescimento. De fato, a baixa taxa de poupanca
dos ultimos 20 anos é um problema macroeconémico que o Brasil ndo conseguiu
resolver, de forma que tem colhido como resultado a menor taxa de crescimento
entre os BRICS e alguns outros paises da América Latina. O problema da
poupanca tende a se agravar doravante, e se depender da dinamica demografica
dos proximos 10 a 20 anos, o esfor¢co de aumento da taxa de poupanca além
de romper com as restricbes macroeconomicas ja existem deverao também
neutralizar os efeitos demograficos que se tornardo progressivamente mais
forte no futuro nao distante.

Tendoem vista que a mudanga demografica éuma variavel fora docontrole
de qualquer politica macroeconémica, o reencontro do pais com o crescimento
economico no futuro dependera de programas e politicas educacionais mais
agressivas do que as implementadas até o momento, como forma de preparar
as bases para uma economia baseada em inovacao, mais do que uma economia
baseada acumulacao de capital pura e simples.
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