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inclusive para honrar os salários de servidores. 
Isso não é uma construção teórica, restrita a 
debates. Aumento do risco País, desvalorização 
da moeda, redução de investimentos e risco 
inflacionário têm impacto real e direto na vida 
dos brasileiros. Significam menos empregos e 
retração real na renda. Dependendo do cenário 
de deterioração, se a Reforma da Previdência 
não for aprovada provocará perda de cerca de 
três a cinco salários mínimos na renda de cada 
brasileiro ao longo dos próximos anos.
O Governo deverá pedir que o Congresso aprove 
um novo aumento da meta de déficit primário 
para 2018, que passou de R$ 139 bilhões para R$ 
159 bilhões? Como evitar isso?
Não consideramos essa hipótese. Tecnicamen-
te falando, o Orçamento de 2018 foi aprovado 
com despesas muito próximas ao limite do teto 
constitucional. Dessa forma, o risco associado 
à alteração da meta de 2018 é decorrente uni-
camente de eventual frustração de receitas, 
especialmente por conta de menor atividade 
econômica. Mas os últimos dados da arreca-
dação, bem como as expectativas de mercado, 
não apontam para essa direção. A melhora da 
economia já está sendo refletida nas receitas 
arrecadadas e as expectativas de mercado para 
o crescimento econômico em 2018 estão em 
elevação nas últimas semanas, aproximando de 
3%, a nova estimativa oficial do Governo.
Quais os pontos da Reforma da Previdência 
que precisam ser aprovados para que haja 
efeito significativo de longo prazo sobre as 
contas públicas?
Todos os pontos incluídos da emenda agluti-
nativa elaborada pelo Congresso Nacional em 

conjunto com o Poder Executivo são funda-
mentais, tais como: i) idade mínima de 55 anos 
para homens e 53 anos para mulheres; ii) regra 
de transição gradual de até 20 anos, alcançan-
do idade mínima de 65 anos para homens e 62 
anos para mulheres; iii) nova regra de cálculo 
das aposentadorias e pensões; iv) convergência 
das regras do setor público com o setor privado. 
Ressalte-se que os pontos mais polêmicos da 
proposta original foram excluídos do texto, em 
especial os dispositivos que tratavam do Benefí-
cio de Prestação Continuada (BPC) e aposen-
tadorias rurais. O perfil da sociedade brasileira 
vem mudando rapidamente, com o aumento 
da expectativa de vida e a diminuição da fecun-
didade, o que altera profundamente a propor-

ção de ativos e inativos no mercado de trabalho. 
Projeções do IBGE mostram que há hoje 140,9 
milhões de pessoas em idade ativa; em 2060, 
serão 131,4 milhões, queda de 6,7%. No mesmo 
período, o número de idosos crescerá 262,7%. 
Hoje, uma em cada dez pessoas é idosa. Em 
2060, a proporção passará a uma em cada três. 
A situação ficou insustentável – ou se reforma 
agora o atual sistema de pagamento de aposen-
tadorias e benefícios ou não haverá condições 
de pagar as contas em um futuro próximo.
Qual a reação a se esperar dos investidores que 
dão sustentação à dívida pública brasileira, 
caso a situação fiscal do País não evolua nos 
próximos anos? É possível que eles venham a 
exigir aumento do prêmio de risco, incluindo 
aumento da taxa Selic?
Caso o processo atual de consolidação fiscal se 
deteriore, é possível que ocorra aumento do prê-
mio de risco, com impactos negativos na taxa de 
câmbio, na inflação e nos juros, prejudicando 
toda a sociedade brasileira. Seria a reversão do 
processo de retomada do crescimento econômi-
co do País, algo extremamente grave que coloca 
em xeque os aspectos econômicos e bem-estar 
da população. Avanços importantes de indicado-
res sociais observados neste ano podem se perder, 
como a recuperação do emprego formal.
Qual o trunfo do Governo para evitar que a situa- 
ção fiscal se deteriore em 2018?
O ano de 2018 já possui uma Lei Orçamentária 
aprovada respeitando o teto dos gastos e com 
uma previsão de crescimento do PIB conser-
vadora. Para o futuro, não há outra alternativa: 
aprovação de reformas e aumento da eficiência 
e eficácia do gasto público.  

"Caso o processo 
atual de 
consolidação fiscal se 
deteriore, é possível 
que ocorra aumento 
do prêmio de risco, 
com impactos 
negativos na taxa de 
câmbio, na inflação 
e nos juros."

Para o economista, as pessoas com nível superior têm 248% mais chances 
de comprar o seguro do que um analfabeto funcional.
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“A cada ano de estudo, 
a renda das pessoas 
sobe cerca de 15% por 
toda a vida ativa. Mas 
o efeito da educação na 
demanda por seguros 
privados supera 
o efeito renda da 
educação.”

CAPITAL HUMANO  
E SEGUROS PRIVADOS

A analogia do capital humano com 
os outros tipos de capitais é proce-
dente. É verdade que ativos finan-
ceiros não ficam desempregados, 

não têm filhos, nem se aposentam – mas a 
comparação é válida. Ao fim e ao cabo, os 
ovos têm de ser colocados em alguma cesta, 
seja em ativos reais ou financeiros, seguros 
inclusos, seja na educação nossa de cada dia. 
Na verdade, os eventos que caracterizam a 
vida financeira das pessoas, como a conquis-
ta de um diploma educacional, são aqueles 
que inspiram a demanda por seguros. 

A cada ano de estudo, a renda das pessoas 
sobe cerca de 15% por toda a vida ativa. Mas o 
efeito da educação na demanda por seguros 
privados supera o efeito renda da educação. Se 
mantivermos as demais características dos indi-
víduos constantes, como renda, idade, a região 
etc., uma pessoa com nível superior tem 248% 
mais chances de comprar o seguro do que um 
analfabeto funcional. 

O pico da renda de trabalho do brasileiro se 
dá aos 51 anos e o de ocupação se dá dez anos 
antes, ou seja, aos 41 anos. O que se nota são 
curvas etárias em forma de sino, com cresci-
mento da renda e da chance de ocupação na 
juventude e alcance do ápice na meia idade, 
decaindo a partir daí, sugerindo a necessidade 
de instrumentos financeiros para mediar neces-
sidades ao manter um padrão de vida estável 

ao longo do tempo, face a uma capacidade de 
financiamento irregular.

RENDA LABORAL
A provisão de seguros está presente em vá-

rias dimensões incertas da vida das pessoas, tais 
como aquelas relacionadas a acidentes, roubo, 
incêndio, doenças, deficiência, desemprego e 
morte, entre outras. Estes motivos são magni-
ficados em indivíduos de baixa educação pela 
combinação de maior necessidade de proteção 
de seus precários níveis de vida. Sem falar que 
os menos educados no Brasil tendem a apresen-
tar mais volatilidade da renda laboral. 

No entanto, indivíduos de baixa escolaridade 
estão mais restritos no mercado de seguro, seja 
pela falta de conhecimento dos serviços ofere-
cidos pelas seguradoras ou pelo desconheci-
mento das seguradoras sobre clientes informais, 
além dos baixos valores envolvidos dificultarem 
a diluição de custos fixos operacionais. Esses 
elementos sustentam, de um lado, o caso do 
desenvolvimento da indústria de microsseguros 
no País e, de outro, o aumento da educação para 
qualificar a demanda de seguros.

O Brasil conquistou um formidável avanço 
no seu Índice de Desenvolvimento Humano  
(IDH), saindo de 85% dos municípios com IDH 
muito baixo para 0,6% nos últimos 20 anos. En-

tretanto, o aumento da expectativa de vida e da 
educação, associadas, não foi acompanhado de 
mudanças econômicas básicas como reforma 
da previdência e aumento de produtividade do 
trabalho. Esse descompasso sugere a busca de 
uma agenda social mais próxima da econômica, 
e vice-versa. 

A educação financeira da população é 
necessária para que a racionalidade micro e 
a responsabilidade macroeconômica susten-
tem as aspirações e possibilidades humanas 
conquistadas. Em particular, a agenda de se-
guros permite qualificar a demanda de prote-
ção contra choques que não estão na agenda 
das pessoas.   


