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Caros investidores,

E uma tendéncia natural dar mais atencdo aquilo que impacta o mundo subitamente. S3o as revolugdes
tecnoldgicas, as guerras e os grandes atos politicos que ocupam as noticias dos jornais. Enquanto isso, os
movimentos lentos, mas persistentes ao longo de décadas, geram revolugdes silenciosas. Como na fabula
da corrida entre a lebre e a tartaruga, a consisténcia pode levar mais longe do que a velocidade.

Abordaremos uma dessas revolugdes silenciosas. Ha duas tendéncias demograficas claras que vém sendo
observadas em diversos paises: cada vez menos criangas nascem e as pessoas vivem cada vez mais.
Dentro de poucas décadas, inevitavelmente teremos mais velhos e menos jovens. Isso causara um impacto
profundo na economia, que tera que se adaptar a um diferente perfil de populagéo disponivel para trabalhar
€ para consumir.

Imaginamos que o assunto nao seja novidade para ninguém, mas, como tudo que parece ainda muito
distante, dificilmente esta no topo da lista de preocupagdes da maioria. Porém, a mudanca nao esta nada
distante. Ja vem acontecendo ha décadas e continuara avancando dia apds dia. O envelhecimento da
populagéo é tao liquido e certo quanto sua prépria causa: a passagem do tempo.

A queda da fecundidade ao redor do mundo

Para manter a populagao, as mulheres precisam ter, em média, 2,1 filhos ao longo da vida. Hoje, a taxa de
fecundidade média do mundo é de 2,3, levemente acima da taxa de reposicdo, mas com uma distribuicdo
bastante desigual. O mundo subdesenvolvido ainda tem taxas de fecundidade altas, enquanto paises onde
vivem dois tergos da populagdo mundial ja tém fecundidade abaixo da taxa de reposigao, incluindo todas as
economias desenvolvidas do planeta.

A queda da fecundidade nao é um fenémeno tao recente, mas foi bastante abrupto de um ponto de vista
histérico. Em pouco mais de 60 anos, a fecundidade global caiu pela metade. Os graficos abaixo colocam
em perspectiva o tamanho da mudanga ao longo das ultimas décadas.

Taxa de fecundidade global (filhos por mulher)
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A mudanca do perfil demografico é consequéncia direta da queda de fecundidade. O aumento da expectativa
de vida tem alguma contribuigdo, mas 80% do fendbmeno, aproximadamente, € derivado da quantidade de
criancas nascendo a cada ano.

O perfil demografico avangara de forma bem previsivel devido a uma obviedade: a quantidade de pessoas
com mais de 65 anos que existira no mundo em 2035 depende apenas da quantidade de pessoas com 55
anos vivas hoje e da taxa de mortalidade, um indicador estatistico estavel. Assim, a curva de fecundidade
das ultimas décadas determina o perfil demografico das préximas décadas de modo completamente
irreversivel.

Para as proximas geragdes, o problema poderia ser enderecado aumentando a taxa de fecundidade. Em
teoria, seria algo viavel. Varios paises com fecundidade abaixo da taxa de reposi¢ao tentaram estimular
casais a terem mais filhos oferecendo suporte financeiro, beneficios fiscais e periodos de licen¢ga mais longos
apos cada nascimento. Porém, nenhum pais, até hoje, foi bem-sucedido em restaurar sua taxa de
fecundidade para os 2,1 necessarios. Com isso, a mudanga de perfil demografico que esta por vir € uma
fatalidade.

Mudanca do perfil demografico ao redor do mundo
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Fonte: Mckinsey & Company - Dependency and depopulation: Confronting the consequences of a new demographic reality

Fases econdmicas da vida

Para avaliar o impacto da mudanga do perfil demografico na economia, precisamos fazer algumas
simplificagcdes. Tracaremos as situagcdes e comportamentos de maior impacto econdmico em cada fase da
vida de uma pessoa tipica de classe média para, assim, entender o que mudara a medida que o numero de
pessoas existentes em cada uma dessas fases evolui ao longo dos anos.

Do nascimento até atingir a maioridade, as pessoas ndo tém produtividade econémica relevante e séo
dependentes dos pais. Consomem pouco, pela gama de necessidades mais limitada durante a infancia e
pela falta de autonomia nas decisdes de consumo. A maior categoria de gastos na criagao dos filhos &
educagao, a0 menos nos paises que nao oferecem educagdo publica de qualidade. O restante das
demandas costuma girar em torno dos gastos basicos da vida.

Do inicio da maioridade até cerca de 35 anos, a primeira fase da vida adulta, o foco esta na construgao da
vida profissional e na formacdo de familia. E uma fase em que a remuneracdo tende a crescer, mas se
investe pouco porque os gastos crescem em paralelo. Além dos gastos relacionados a “infraestrutura” para
a vida: moradia, automéveis e uma variedade de bens pessoais, € a primeira fase em que as pessoas
comegam a ter mais dinheiro e podem decidir sozinhas como gasta-lo. Com a aposentadoria ainda muito
distante, € mais comum dar vazdo aos sonhos de consumo do que investir pensando na velhice. Apds o
casamento e o nascimento dos filhos, vem uma nova onda de custos relacionados a criagao e educagao. O
casal continua consumindo boa parte da sua remuneragao enquanto busca avangar na carreira e aumentar
arenda, ja que é uma fase em que conter o consumo é dificil.

A proxima fase é a de maturidade plena, tipicamente entre os 35 e 55 anos. E quando geralmente se atinge
0 apice na vida profissional e a remuneragao chega a seu patamar maximo. O consumo aumenta de acordo
e com uma maior variedade de destinos, ja que os gastos basicos deixam de pesar tanto. E nessa fase que



se aumenta o consumo discricionario: viagens, restaurantes, eventualmente alguns itens de luxo. Se os
filhos forem estudar em universidades particulares, educagao pode continuar sendo um gasto relevante.
Tende a ser a época em que os gastos atingem também seu nivel maximo. Mesmo assim, é a época em
gue investimentos mais relevantes comegam a ser feitos, quando o nivel de renda permite.

Dos 55 até a aposentadoria, geralmente ao redor dos 65 anos, € uma fase em que a renda permanece alta
e as despesas basicas tendem a cair. A carreira ja esta bem estabelecida, varios bens ja foram comprados
e os filhos se tornam independentes. Alguns aproveitam a folga no orgamento para aumentar os gastos
pessoais e podem se dar ao direito de algumas extravagancias, mas a preocupacao com a aposentadoria
se torna mais evidente e ha capacidade econbémica, entao € a fase em que se faz mais investimentos.

A aposentadoria € um marco relevante na vida econémica. A maioria ndo tem planos de previdéncia com
remuneragéao integral, entdo o salario cai ou, no limite, cessa completamente. O perfil de consumo tende a
mudar bastante. Cessam os gastos relacionados a trabalho (transporte, roupas, alimentac¢ao fora de casa)
e aumentam os gastos com manutencdo da saude. Alguns decidem simplificar a vida, reduzir despesas
recorrentes e dedicar maior parte do orgamento a outros fins. Por exemplo, podem se mudar para uma casa
menor, adotar habitos mais frugais e, ao mesmo tempo, gastar mais com turismo ou outras atividades de
lazer que estavam nos planos de como aproveitar a aposentadoria. Até cerca de 75 anos as pessoas sao
consideradas “jovens-idosos” e conseguem permanecer bastante ativas, entao o nivel de gastos pode nao
cair tanto. Por outro lado, os investimentos tendem a diminuir bastante e o perfil de risco migra para ativos
mais conservadores. A fase agora é de consumir o que foi poupado até entdo, tomando o cuidado de nao
exaurir todo o capital antes do fim da vida.

Dos 75 anos em diante, o nivel de consumo costuma cair. Ja ndo ha tanta disposi¢cao para viagens e muitas
atividades, entdo a vida tende a se tornar mais focada na familia e na prépria rotina doméstica. E a fase em
gue os gastos com saude se tornam mais altos, mas o restante do orgamento volta a cobrir apenas os custos
basicos de vida. Ja se comeca a pensar no que deixar para os filhos e eventualmente ja se faz transferéncias
ainda em vida. Rentabilidade de investimentos ndao é mais o foco e a maior preocupacao é preservagao de
capital.

Com todas as ressalvas necessarias a um resumo de todo o ciclo de vida em uma pagina, essa visdo
esquematica permite refletir com mais clareza sobre as principais mudangas causadas pelo envelhecimento
da populagao.

Mercado de trabalho

Grosseiramente, a producdo econdmica de um pais depende de sua populagdo ativa no mercado de
trabalho, do nimero de horas trabalhadas por pessoa e de seu nivel de produtividade. Um primeiro indicador
a se observar é o percentual da populacao total que efetivamente trabalha. Os padrées globais consideram
que a idade produtiva é entre 15 e 64 anos, entdo quanto maior o percentual da populacdo nessa faixa
etaria, maior é o potencial econdmico de um pais. A parcela maxima gira em torno de 70%, mas o
envelhecimento da populagéo tende a reduzir esse indicador até algo entre 50-60% na maioria dos paises.

Os paises que sofreram o declinio da taxa de fecundidade primeiro ja passaram por seu pico de populagao
na idade produtiva. Nesse grupo esta a maioria dos paises europeus, os Estados Unidos, a China e o Japao,
que hoje é o pais mais avangado na mudancga de perfil demografico e tem sido o caso estudado para prever
os impactos do envelhecimento populacional. Grande parte dos demais paises, incluindo o Brasil, atingira
seu apice e iniciara seu declinio em algum momento da proxima década.

Um primeiro impacto é a escassez de mao de obra jovem, que afeta, principalmente, as atividades intensivas
em mao de obra pouco qualificada. Esse fenOmeno ja € bastante observavel em varios paises e a maioria



deles vem recorrendo a imigragao para preencher as lacunas que surgiram. Uma exceg¢ao é o Japao, que
resiste a imigragdo massiva e tem sofrido mais com a escassez.

As alternativas a imigracao sao dificeis: aumento da produtividade ou aumento da carga de trabalho per
capita. O aumento de produtividade tem sido perseguido com algum sucesso através de novas tecnologias,
como: inteligéncia artificial, automacéao fabril e robética. Aumentar a carga de trabalho per capita € um
movimento mais dificil. Em tese, boa parte dos paises tem espago para isso, quando comparados a jornada
de trabalho chinesa, mas suas populagbes ndao sdo simpaticas a ideia e resistem com afinco a qualquer
tentativa de mudanca nessa direcéo. A imigragcao também tem seus problemas, mas evitaremos o0 assunto
para nao perder o foco.

Se nada disso for feito, a consequéncia sera recessdo econdmica. Nao vemos isso como o fim do mundo,
pois a qualidade de vida depende muito mais do PIB per capita do que do crescimento do PIB em si, mas
seria a quebra de um dogma aceitar que a economia nao crescera mais, entado tem se buscado com afinco
uma maneira de evitar que isso acontegca. Nao é um objetivo trivial. O Japdo - um pais pequeno,
desenvolvido e com um nivel de disciplina geral atipico — tem conseguido apenas manter sua economia
mais ou menos estagnada ha trés décadas.

Mesmo a manutengao do PIB per capita nao é dbvia por causa da queda do percentual da populacdo em
idade produtiva. No pico de 70%, ha 2,3 pessoas em idade produtiva para cada jovem ou aposentado. Nos
50% projetados para alguns paises, ha apenas 1 pessoa em idade produtiva para cada dependente. E um
fardo pesado para se carregar e ha um limite para aumento de carga de trabalho, entdo o mundo dependera
fortemente de aumentos de produtividade para evitar a queda da qualidade de vida média.

Problema previdenciario

Ha um outro problema mais complexo e politicamente carregado do que a questdo da mé&o de obra
disponivel. Diversos paises, incluindo o Brasil, estruturam sistemas previdenciarios publicos que nao
investiram de fato as contribui¢des das primeiras geragdes de participantes, confiando que as contribui¢cdes
das geragdes futuras seriam suficientes para financiar os pagamentos devidos aos aposentados. Porém, a
tendéncia demografica aumentara o numero de aposentados, beneficiarios da previdéncia publica,
existentes para cada trabalhador ativo, contribuinte da previdéncia. A consequéncia direta € que s6 ha duas
alternativas: as contribuicdes aumentardo ou os beneficios serado reduzidos.

O aumento de contribuigdes poderia, em tese, ser feito pelo préprio governo, mas a maioria dos governos
com problema previdenciario também tem problemas de balango fiscal. Entdo, € mais provavel que
aumentem os impostos, aumentem o tempo de contribuicdo (postergando a idade de aposentadoria) ou
adotem ambas as medidas, por mais que sejam impopulares.

Reduzir beneficios de aposentados € um tema ainda mais sensivel, compreensivelmente. As pessoas se
planejam de acordo com os termos previdenciarios que Ihes foram oferecidos (ou impostos por lei) e fazem
suas contribuicbes ao longo de toda a vida. Reduzir seus beneficios apds a aposentadoria, quando nao ha
mais capacidade de trabalho e muita dificuldade para reorganizar a vida, € uma injustica tremenda. No
entanto, ndo ha alternativa indolor.

Essa discussao ainda deve gerar um potencial conflito entre geragdes, pois os esfor¢os extra recaem sobre
a populagao jovem, que ja tem hoje a expectativa de contribuir mais do que recebera quando for sua vez de
se aposentar. O jovem trabalhador é obrigado a aderir a um sistema previdenciario que claramente € um
mal negdcio para ele e implementar mudancgas nao é politicamente facil, pois havera cada vez mais eleitores
em grupos etarios favoraveis a manter os beneficios previdenciarios.

Provavelmente os governos recorrerdo a solugdes hibridas contendo todas as alternativas: reducdo de
beneficios, aumento de impostos e aumento do periodo de contribuicdo. A ultima opg¢ao nos parece a mais



palatavel. Uma possibilidade seria adotar alguns anos extra de trabalho com carga horaria reduzida, ja que
a expectativa de vida em si vem aumentando. Mas nao temos a ambig¢ao de prever qual sera a decisao
politica de cada pais.

O caso brasileiro

O Brasil esta em uma faixa demografica intermediaria. Nossa populacao continua crescendo e deve atingir
seu pico ao redor de 2040, mas a taxa de fecundidade brasileira em 2023 foi de 1,6 filhos por mulher, estando
ja abaixo da taxa de reposi¢ao. O lento crescimento populacional que ainda € esperado vem do aumento da
expectativa de vida. A populagdo em idade produtiva atingira seu pico um pouco antes, perto de 2035, mas
o crescimento até la sera de apenas 1,6%, ndo havendo mais bénus demografico relevante daqui para
frente.

Projecao da populagéao brasileira (milhdes de pessoas)
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Os impactos mais relevantes para o Brasil virdo da mudanga do perfil demografico. Adaptamos as projegoes
do IBGE para encaixa-las nas faixas etarias conforme as fases de vida que descrevemos acima. Assim,
podemos interpretar os dados de forma qualitativamente mais relevante para refletir sobre possiveis cenarios
de consumo e de investimentos no pais.



Projecao da populagéao brasileira por grupo etario (milhdes de pessoas)
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Impactos na economia brasileira

O impacto mais ébvio que a mudanga demografica traz € no perfil de consumo do Brasil. Setores que tém
como publico-alvo criangas, adolescentes e jovens adultos devem enfrentar dificuldades de crescimento
daqui para frente. O exemplo mais marcante € o setor de educagéao, principalmente nos segmentos de
ensino fundamental e médio, pois 0 numero de criangas e adolescentes caira 14% nos préximos 10 anos.
Outros exemplos de setores prejudicados séo os de brinquedos e jogos, marcas de roupas e acessorios
focadas em adolescentes e entretenimento jovem, como boates, festivais e afins.

Setores focados no publico com mais de 35 anos serdo beneficiados, principalmente nas faixas etarias
superiores. A populacdo idosa crescera 41% na proxima década, equivalente a um crescimento composto
constante de 3,5% ao ano. E um impulso de crescimento relevante para o setor de salde, por exemplo.
Como referéncia, pessoas com mais de 65 anos gastam cerca de 3 vezes mais com saude do que a
populagdo com menos de 25 anos. Turismo e atividades de lazer adequadas para o publico mais velho
também serdo beneficiados pelo maior nimero de aposentados, com tempo e dinheiro a sua disposicao.
Marcas premium e setores ligados a luxo tendem a se beneficiar também, ja que os grupos etarios que
costumam ter mais espag¢o no orgamento para esse tipo de gasto se ampliarao.

Pela mesma razao, a industria financeira e de gestao patrimonial deve crescer, impulsionada pelo aumento,
ao longo da proxima década, de 17% no numero de pessoas na fase pré-aposentadoria, quando se investe
maior parcela da renda. Os adultos em idade madura, outra faixa etaria alvo do setor, crescera apenas 3%
no periodo, mas ainda contribui positivamente.

Servigos e produtos ligados a ganhos de produtividade devem acelerar seu crescimento. A escassez de
mao de obra jovem vai estimular o aumento de investimento nessa direcdo, pois deve inflacionar os niveis
salariais e tornar economicamente mais favoraveis tecnologias de automagao e afins que podem néao
compensar enquanto a mao de obra ndo encarecer.



Ha setores em zonas mais cinzentas. O fim da época de crescimento populacional deveria implicar também
na estagnagéao da expanséo de infraestrutura urbana, mas esse raciocinio assume que o que existente hoje
€ suficiente. O Brasil ainda tem zonas que precisariam de investimentos relevantes para atingir o nivel
recomendavel para a populagéo atual, mas esse déficit tipicamente esta ligado a falta de capacidade
econdmica dessas localidades, entdo nao é 6bvio afirmar que expansodes acontecerdo. No Japao, onde a
populagao esta decrescendo, ha lugares em que ha casas sobrando. O preco de imdveis nessas regides
vem caindo e a construgao civil tem se voltado para a renovagéo de construcdes antigas.

Um impacto menos 6bvio € que o prémio de risco nos investimentos em geral tende a aumentar, pois o
publico mais velho representara uma parcela cada vez maior do capital total investido no mercado e a
aversao a risco tende a aumentar junto com a idade. Outro efeito possivel é que a taxa basica de juros tende
a cair, por causa da maior abundancia de capital em busca de titulos de renda fixa de baixo risco e pelo
menor ritmo de crescimento econdmico, consequente do menor crescimento demografico, que reduz a
demanda por capital e, assim, as taxas de juros. Isso aconteceu no Japao e o Banco Central Europeu faz a
mesma previsdo para a Unido Europeia (The macroeconomic an fiscal impact of population ageing, 2022).

Impacto para os investimentos em agoes

Para o mercado de agbes como um todo, o futuro € incerto. Por um lado, a queda de juros faria os ativos se
valorizarem. Por outro, a ampliagdo no prémio de risco vai no sentido contrario. Apesar dessa incerteza,
esse efeito geral nos parece muito menos relevante do que os efeitos setoriais como os que exemplificamos.
Acreditamos que surgirao diversas boas oportunidades para quem souber refletir como o envelhecimento
da populagao afeta cada negdcio em particular e tiver a paciéncia de esperar o efeito dessa mudancga lenta,
mas deterministica.

Atualmente, temos cerca de 25% de nosso portfolio em teses de investimento bastante beneficiadas pelo
envelhecimento populacional: Fleury e Blau, no setor de saude, e Banco Mercantil, que oferece servigos
financeiros especialmente para o publico com mais de 50 anos. Esse percentual deve aumentar em breve,
pois aprovamos recentemente o investimento em uma empresa japonesa no setor de saude. Pretendemos
contar mais sobre o negécio apds atingirmos a alocagao de portfélio desejada.



