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Resumo

O diagnostico de insuficiéncia de poupanga na economia brasileira € antigo e recorrente nas analises
convencionais que se baseiam em fundamentos tedricos ortodoxos. Nessa perspectiva, a grande
maioria dos estudos sobre os efeitos sociais e econdmicos da transi¢do demografica se apoiam na
teoria do ciclo de vida de Ando & Modigliani (1964), muitas vezes, sem explicita-la, para inferirem
que o aproveitamento da janela de oportunidade trazida pelas mudangas na estrutura etaria da
populagdo, pressupde a elevacao da taxa de poupanca das familias. Esse artigo busca mostrar que o
argumento da necessidade de poupanca familiar prévia, para a realizagdo do bonus demografico,
decorre de posigdes tedricas equivocadas, cujas origens remontam ao século 18, com a obra de Adam
Smith, apesar das criticas incisivas de Friedrich List, na primeira metade do século 19 e,
posteriormente, de Keynes, Kalecki e Kaldor, no século 20. O estudo mostra que em sociedades cuja
economia esta subordinada aos interesses da revalorizagdo rentista ¢ financeira dos recursos
poupados, isto ¢, financeirizada, a elevacdo das taxas de poupanca, sejam das familias ou das
empresas, tem efeitos contracionistas sobre a geracdo de emprego e da renda familiar per capita,
convertendo o bonus em 6nus demografico. Dentre os resultados da analise tedrica e empirica,
destacam-se que os maiores beneficidrios do discurso pro-poupanga familiar sdo os grandes bancos,
fundos de previdéncia privada e as elites rentistas, a0 mesmo tempo em que mantém o custo do
crédito, tanto para o investimento produtivo nos demais setores da economia quanto para 0 consumo
popular, em niveis extremamente elevados para as necessidades do desenvolvimento brasileiro.
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1. Introducao

“O aumento ou a redugdo do capital depende do montante do
investimento e ndo do montante da poupanga. (...). A realizacdao do
ato de poupar ndo constitui em si qualquer garantia de que o estoque
de bens de capital aumentard na mesma proporgao. (...) Ha sempre
uma alternativa a propriedade de capital real, notadamente, a
propriedade de moeda e dividas.”

(J. M. Keynes, 4 Distin¢do entre Poupanga e Investimento,

1930)

O tema da poupanga sempre foi controverso em Ciéncias Econdmicas e objeto de inimeros
debates entre as abordagens derivadas da teoria econdmica convencional e aquelas propostas pela
Macroeconomia keynesiana. Embora as evidéncias empiricas recentes sejam favoraveis as teorias
heterodoxas, a questdo do papel da poupanca na problematica do desenvolvimento econdmico e no

processo de transi¢do demografica permanece sem unanimidade no campo das analises.

1 Escola Nacional de Ciéncias Estatisicas-ENCE/IBGE, FCE-UERJ e FCE-Mackenzie Rio.
2 Instituto de Economia da UFRJ.
8 Universidade Federal da Bahia.



Formagdo e alocacdo de recursos ndo consumidos sdo processos interdependentes que, em
funcdo do tipo de ativo a que se destinam, determinam as trajetérias de crescimento econdmico € a
geracdo da renda familiar. E necessario, portanto, explicitar as condi¢des estruturais que impactam a
geracdo de poupanga agregada e suas formas possiveis de alocagdo pelas familias e setores de
atividade econdmica. Quais sdo os canais institucionais e os ativos financeiros através dos quais esses
dois processos se interconectam? Como expandir a oferta de fundos para investimento produtivo,
num ambiente muito mais atrativo para a revalorizagdo rentista e financeira de curto prazo dos
capitais? Uma vez que as formas possiveis de alocacao sdo determinantes dos niveis de investimento
e de poupanga, a visdo convencional precisa ser reconsiderada a partir de sua confrontagdo com as
evidéncias empiricas disponiveis.

As empresas podem decidir o quanto investirdo a partir de seus lucros retidos ou, se estes
forem insuficientes, a partir do financiamento bancédrio. No entanto, a financeirizagdo usuraria
brasileira reduz as duas possibilidades devido ao grande estimulo que promove as alocagdes
financeiras. E por isso as formas de alocagdo dos lucros empresariais retidos ("poupanga" das
empresas) ndo podem ser neutras em relacdo as decisdes entre ativos fixos e ativos financeiros.
Quanto mais recursos forem destinados aos ativos financeiros, menos investimento, crescimento ¢
renda e entdo menores as taxas de poupanca agregada da economia. Num ambiente macroecondmico
marcado por taxas reais de juros exorbitantes, como elevar a taxa de poupanca hoje no Brasil?

O debate gira em torno da capacidade da poupanga vir a ser, de fato, uma variavel cuja
magnitude possa afetar o nivel e a trajetoria de crescimento econdmico de forma a solucionar os
problemas da transicdo demografica. Desde a década de 1960, pode-se observar que as taxas de
poupanca mundiais tém seguido uma tendéncia de grande disparidade entre as regides em
desenvolvimento: as taxas de poupanca dobraram no Leste Asiatico, estagnaram na América Latina
e no Caribe e entraram em colapso na Africa Subsaariana (Stiglitz, 1999)

Essas disparidades regionais de poupanga geram observagdes polémicas: regides com
poupanca elevada podem ou nao desfrutar de um crescimento de renda mais rapido. A China se
destaca por sua elevada taxa de poupanca e de crescimento. Porém, alta poupanga por si s6 pode nao
garantir a obten¢do de crescimento rapido e sustentado. Este ¢ o caso do Japdo, pais que possui
poupanca elevada e baixas taxas de crescimento. Por outro lado, paises com poupanga relativamente
baixa podem apresentar taxas de crescimento razoavelmente dindmicas, como os Estados Unidos ou
podem ter baixo crescimento, como os paises da América Latina. Dissecar os mecanismos causais
entre poupanca e crescimento ¢ de extrema importancia para teoricos e formuladores de politicas
comprometidos em alcangar expansao econdmica com superacao das desigualdades. A literatura
heterodoxa vem constatando que hd um ciclo virtuoso em que alto crescimento promove alta

poupanga, e alta poupanga, por sua vez, pode promover rapido crescimento se o regime de politica



econdmica for adequadamente ajustado para esse fim. Entretanto, as evidéncias disponiveis sugerem
também que altos niveis de poupanga nacional ndo oferecem certeza total, em fun¢do das interagdes
entre regime macroecondmico e acumulagao financeira.

Este trabalho trata da problematica da formacao e da alocacdo de poupanga no plano tedrico,
confrontando as abordagens neoclassica, keynesiana, kaleckiana e pos-keynesiana. A ideia de que
aumentos de poupanga sao fundamentais para a elevagdo dos niveis de vida e de desenvolvimento
socioecondmico ¢ antiga e pré-keynesiana. Ela decorre dos argumentos ideoldgicos de que o
surgimento do capitalismo como sistema “superior’’ aos que o antecederam na histdria sé foi possivel
gragas as poupangas de individuos prudentes e perspicazes, sempre de olhos no futuro, que souberam
alocar eficientemente seus recursos entre os melhores usos alternativos. Essa ¢ a posi¢ao herdada de
Adam Smith. Os comportamentos poupadores estariam na origem da elevagdo dos niveis de renda e
riqueza da sociedade. Recordando a famosa fabula de La Fontaine, se as formigas poupam
prudentemente para o inverno, enquanto a imprudente e consumista cigarra canta, as concepgoes pré-
keynesianas ndo se apercebem de que o trabalho produtivo das formigas-operarias ndo cria apenas o
objeto a ser poupado, ele demonstra a precedéncia 16gico-temporal do ato de produzir e gerar renda
sobre o ato de poupar.

As andlises neoclassicas mantém os obstaculos epistemoldgicos gerados pelo positivismo em
suas proposi¢des e hipoteses tedricas?. Se obrigam assim a ignorar o problema da demanda efetiva e
a praticar generaliza¢des indevidas, tais como as do paradoxo da parcimonia, destacado por Keynes
como um de seus equivocos essenciais. Se os planos individuais de poupanca sdo benéficos as
familias, quando generalizados para o nivel da economia nacional, também o seriam para o conjunto
da populacao do pais. E a Macroeconomia, como argumenta Aglietta (2001), seria uma “micro
dilatada ao plano macro”. As andlises neoclassicas e suas variantes contemporaneas praticam assim
um retorno apressado, tedrica e empiricamente infundado, a abordagem smithiana da poupanga e de
suas relagdes com a taxa de juros e o investimento.

Além dessa introducao, a se¢do 2 discorre sobre a definicdo de poupanca e seu estatuto teorico.
A sec¢do 3 discute a hipotese da necessidade de poupanga prévia, uma heranca smithiana reproduzida
pela teoria neoclassica e suas vertentes contemporaneas. Explicita a critica de Friedrich List a esta
posic¢ao teodrica equivocada. Em seguida, aborda a teoria do ciclo de vida de Ando e Modigliani e o

principio keynesiano da demanda efetiva em Keynes e Kalecki, assim como a interpretacdo pos-

4 O conceito de obstdculo epistemolégico, como definido por Bachelard (1996), corresponde a toda forma de pensar,
conceituar ou analisar que se incrusta no processo de conhecimento de modo permanente, pois nunca ¢ questionado em
busca de suas possiveis limitagdes ou insuficiéncias. Consequentemente, o progresso cientifico estanca ou regride e se
presta mais a divulgacdes ideologicas e dogmaticas de modelos e teorias convenientes a pontos de vista de setores da
economia ou de classes sociais dominantes, sem que, necessariamente, representem conteudos de verdade cientifica
auténtica. A concepcao da necessidade de poupancga prévia para o investimento e o desenvolvimento se inscreve na teoria
econdmica dominante como um exemplo emblematico de obstaculo epistemoldgico.
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keynesiana dessa problematica. A se¢do 4 apresenta um conjunto de fatos estilizados sobre a formagao
e alocagdo da poupanga para o caso brasileiro. A se¢do 5 trata das relagdes entre investimento e
poupanca face as mudancas na estrutura etaria da populagdo, mas utilizando o conceito de razao de

dependéncia demografica efetiva. O artigo ¢ concluido com a secdo 6.
2. Poupanca: definicdo e estatuto teorico

Como fluxo correspondente a diferenca entre a renda disponivel das familias, empresas e
governos e seu consumo final em bens e servicos, a definicdo de poupanga pode ser considerada
consensual. As controvérsias derivam das hipoteses teodricas acerca da causalidade entre poupanca e

investimento produtivo, em seus impactos sobre a ocupacdo e a renda familiar per capita.

De acordo com Aglietta (2001), o problema fundamental da poupanca resulta da necessidade
de se compatibilizar a demanda de liquidez e rentabilidade dos poupadores com as imobiliza¢oes de
recursos necessdarias aos projetos de investimento produtivo, pois estas implicam perda de liquidez e
aumento do grau de risco e incerteza inerentes aos ativos fixos. O circuito bancario e financeiro da
poupanca deveria viabilizar a transformagao de ativos financeiros liquidos em ativos fixos produtivos
como condi¢ao necessaria da elevagcdo da renda das familias e dos lucros empresariais e, em
consequéncia, das taxas de poupanga agregada. Todavia, ndo hd nenhum mecanismo puramente
mercantil e monetario-financeiro que possa, espontaneamente, viabilizar essa intermediagdo,
compatibilizando os planos individuais de poupanga com os projetos e decisdes empresariais de
investimento em ativos fixos produtivos. S3o necessarias condi¢cdes estruturais e arranjos
institucionais especificos que nao surgem do calculo microeconémico individual, pois ndo podem ser
diretamente derivadas dos comportamentos otimizadores de agentes isolados, como suposto pelas

concepgoes pré-keynesianas.

3. A necessidade de poupanca prévia: um equivoco smithiano herdado pela teoria econémica

convencional

As abordagens classica e neoclassica se equivocam ao fazerem coincidir o conceito de
acumulacgdo de capital (o crescimento de um estoque especifico que € tanto causa como resultado do
crescimento econdmico) com o fluxo de poupanga, variavel inteiramente dependente da geracdo de
renda e ndo sua causa. Para essa visdo convencional, o ato de poupar implica automatica e
necessariamente, a elevacdo da taxa de acumulagdo de capital, sem considerar que, a depender dos
tipos de ativos em que os fluxos de poupanca sdo alocados, ndo contribuird para o aumento do
investimento produtivo. Pelo contrario, tendera a reduzi-lo, mantendo a economia em trajetorias de

baixo e instavel crescimento econdmico.



3.1 Os equivocos de Adam Smith apontados por Friedrich List

Para Smith (1988, p. 257), os capitais cresceriam e se acumulariam gracas a poupanga ¢
diminuiriam pelo desperdicio. Em consequéncia, o aumento da riqueza sé seria possivel gracgas a
propensao a poupar de individuos cautelosos quanto ao futuro e que adiam suas decisdes de consumo
presente em prol da riqueza e do consumo maiores no futuro. Contudo, Smith se abstrai das proprias
ponderacdes que fez em A Riqueza das Nagoes acerca da importancia do trabalho produtivo para a
acumulagdo de capital. Sem duvida, tudo aquilo que uma pessoa economiza de sua renda ela o
acrescenta ao seu capital, melhor seria dizer, ao seu patrimonio. Porém, este ndo tem razdo nenhuma
para ser constituido de ativos fixos produtivos geradores de renda e de emprego, condigdo
incontornavel para a elevagdo da riqueza da sociedade. Além disso, essa acumulagdo prévia de
poupangas ocorre, na maioria das vezes, em ativos financeiros ¢ monetarios, pouco ou nada

conectados as atividades diretamente produtivas.

Além de desconsiderar que o aumento da poupanca depende dos tipos de ativos em que ¢
alocada, essa concep¢do implica a homologia completa entre os atos de poupar e investir que esta em
desacordo com o funcionamento das economias capitalistas reais. Como se poupar e investir fossem
atos realizados sincronicamente e pelos mesmos agentes econdmicos. Ela tornou-se um lugar comum
as teorias pré-keynesianas da poupanga porque postulam ora a auséncia de um sistema bancario-
financeiro ora sua simplificagdo abusiva nos modelos macroecondmicos que propdem. Num tal
sistema, a moeda, reduzida a mera intermediaria de transagdes, estd sempre, € automaticamente,

conectando e reconectando decisdes de poupar com decisdes de investir no setor produtivo.

Apreendendo os comportamentos das variaveis macroecondmicas como uma projecao direta
das decisdes e comportamentos individuais, as teorias classica e neoclassica deixam de fora de seus
quadros de andlise os conflitos de interesses entre agentes e setores de atividade. Como se empresas
financeiras e ndo-financeiras tivessem a mesma racionalidade econdmica e estratégias empresariais,
apesar de operarem em setores de atividade completamente dispares em seus ativos, passivos €
objetivos. Nao percebem assim que variacdes da taxa de poupanca familiar podem ter efeitos
contrarios aos esperados, em fun¢do das caracteristicas da atividade empresarial e do sistema
bancario-financeiro vigente. Aumentos da taxa de poupanca das familias, por exemplo, seriam
convenientes tanto a bancos quanto a industrias e ao comércio em geral, pois promoveriam o
investimento em todas essas empresas, a despeito da queda nas vendas e no faturamento empresarial

resultantes.



Este ¢ um dos resultados possiveis num mundo econdmico abstrato funcionando sob a lei dos
mercados de Say, segundo a qual a oferta cria sua propria procura. Se isso de fato ocorresse, ndo
haveria espaco para a acumula¢ao monetario-financeira que nao implicasse investimento produtivo.
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Nao haveria possibilidade de crises de liquidez ou de superproducdo, pois os “vazamentos” de
recursos monetarios representados pelas poupancas necessariamente retornariam a circulagdo

mercantil sob a forma de “inje¢des” monetarias correspondentes ao financiamento do investimento.

Do ponto de vista analitico, o individualismo metodologico dessa tradigdo teodrica e seu
tratamento inadequado da moeda e das finangas ndo permitem reconhecer que as formas de alocagdo
da poupang¢a ndo sdo neutras em rela¢do ao seu processo de formagdo. Embora a acumulacao de
poupancas no plano dos agentes econdmicos individuais contribua para aumentar seus estoques de
riqueza financeira, esse resultado sera sempre dependente das condigdes macroeconOmicas e

institucionais vigentes.

Em o Sistema Nacional de Economia Politica, Georg Friedrich List apontou os equivocos da
Escola Cléssica (de Adam Smith a Jean Baptiste Say) e sua abordagem smithiana da necessidade de
poupanca prévia, tida como condi¢do necessaria para o enriquecimento das nagdes. Segundo Smith
(1988, apud List, 1989, p. 154), o capital da comunidade s6 pode aumentar em propor¢ao com as

poupancas que a comunidade gradualmente acumula de sua renda.

Contra essa visdo incorreta da acumulagdao de dinheiro, simbolos de riqueza, mas nao de
riqueza concreta em si, isto ¢, a oferta de bens e servicos uteis a sociedade, argumenta List:
“Adam Smith reduz o processo de formacao de capital na na¢do a operacao de
um rentista particular, cuja renda ¢ determinada pelo valor de seu capital
material, e que s6 pode aumentar sua renda mediante poupancas por ele
transformadas em capital. (...). Smith ndo considera que essa teoria da
poupanga, totalmente correta para o comerciante individual, se for seguida por
uma nacao, leva necessariamente a pobreza, a barbarie, a falta de poderio e a

decadéncia do progresso nacional. Onde cada um poupa e economiza quanto
pode, ndo existira produgdao. LIST (1989, p. 155)”

Estava claro que para List, e posteriormente também para Keynes, Kalecki e Kaldor, poupar
¢ subtrair demanda, reduzir vendas e o faturamento empresarial, desestimulando o investimento
produtivo que € o motor da geragao de emprego e de renda. E isso porque o consumo ¢ a base do
lucro empresarial no setor produtivo capitalista, enquanto a poupancga, sob forma monetaria ou de
ativos financeiros ¢ a base para a revalorizagdo e acumulagao rentista dos capitais no setor bancario-
financeiro.

3.2 A teoria do ciclo de vida (TCYV) e seus equivocos pré-keynesianos

Nas abordagens da poupanca derivadas das teorias classica e marginalista, a poupanca aparece

como resultado de uma decisao individual, uma consequéncia da escolha racional entre consumo



presente e consumo futuro, que depende dos gostos do individuo e das taxas de juros, concebidas
como um “prémio pela abstinéncia”. Como observa Guerrien (2002), essas teorias privilegiam o caso
em que o futuro ¢ conhecido com certeza ou com os riscos bem delimitados (passiveis de serem
probabilizados) e ¢ isto que lhes permitem supor que os agentes procedem a uma escolha
intertemporal precisa. E ¢ este o quadro tedrico de referéncia para o modelo do ciclo de vida de Ando
& Modigliani (1964).

Keynes, porém, reconhece que o mundo econdmico em que realmente se vive € caracterizado
pela incerteza quanto ao futuro (mais do que o risco probabilizavel) e seria vao querer fazer planos
bem elaborados de consumo intertemporal onde tudo seria eficientemente decidido ex ante, como em
estudos que alertam sobre a insuficiéncia de poupanca dos brasileiros para a fase de aposentadoria®
Em consequéncia, a poupanca surge em Keynes como variavel residual, correspondente ao montante
disponivel apos realizadas as necessidades inadidveis de consumo. Para Guérrien, esta forma de
conceber as “decisdes” de poupar permite a Keynes distingui-las das decisdes de investir, distingao
que joga um papel essencial em seu quadro de analise macroecondmico.

Figura 1 — Formacdo de poupanca segundo a teoria do ciclo de vida de Ando & Modigliani, 1964.

RENDA e CONSUMO
3
Consumo
e T T T
Via aposentadorias,
pensdes e liguidagdo
de patrimonio
— |IDADE
Duracgdo da vida ativa Duragdo da

aposentadoria

1 = fase de endividamento; 2 = fase de formacdo de poupanca; 3 = fase de “despoupanga”

Fonte: Echaudemaison (2000, p. 127).

Ao relacionar a formagdo de poupanga com as mudancas na estrutura etaria da populagdo, a
TCV obteve grande aceitacdo em estudos demograficos e economicos que optam pelo enfoque pré-
keynesiano da poupanga. Além disso, a abordagem da poupanga como varidvel causal do

investimento produtivo e do crescimento econdmico tem sido a mais conveniente aos interesses do

5 Ver, por exemplo, Brito & Minari (2015) que se apoiam na abordagem pré-keynesiana da poupanga prévia ndo apenas
para a aposentadoria, mas também para o desenvolvimento econémico nacional.
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setor bancario-financeiro, cujos lucros operacionais dependem da captagcdo das poupangas do setor
privado nao-financeiro e do setor publico.

A TCV parte do estudo da fungdao-consumo para explicar o fato de que a propensao média a
consumir diminui quando a renda aumenta (com dados transversais), mas permanece constante
quando a renda varia no tempo. Estd fundada na ideia de que as familias decidem seu consumo
corrente em uma perspectiva de escolha intertemporal e na auséncia de incerteza. Na primeira fase,
os individuos que entram na populagao em idade ativa teriam uma propensao a poupar fraca (ou até
negativa), porque eles tendem a se endividar, por exemplo, para comprar a casa propria ou constituir
uma familia. Na segunda fase, quitam seus empréstimos e se planejam poupar para a aposentadoria,
o consumo tende a baixar relativamente a renda. Na terceira fase, os individuos se aposentam e entram
na populagdo inativa quando o consumo aumenta e as familias “despoupam”. Porém, segundo Piketty
(2014, p. 375),

“...numa sociedade em que o patrimdnio tivesse por fungao principal financiar

os anos de aposentadoria e as pessoas escolhessem consumir ao longo da
aposentadoria o capital acumulado em sua vida ativa, (...) cada um se
organizaria para morrer sem capital ou ao menos com um capital bem
reduzido. (...) e o fluxo de heranc¢as seria rigorosamente nulo ou no minimo
muito baixo.”

Mas as familias deixam herangas, inclusive as poupangas financeiras que acumularam durante
sua vida ativa. Além disso, a alocagdo das poupangas das familias em ativos financeiros
completamente desconectados das atividades diretamente produtivas, ndo permite o aproveitamento
da janela de oportunidade demografica. A menos que a formagao bruta de capital fixo pudesse crescer
juntamente com a acumulagdo desses fluxos de poupanca. Mas ainda assim, dependeria da decisao
dos bancos de emprestar para os investidores considerando a elevagdo do grau de risco devido a
menor liquidez dos empreendimentos produtivos, pois estes exigem imobilizacdes em capital fixo.
Por outro lado, o processo de financeirizagdo em curso na economia brasileira implica desestimulo
as alocacdes em ativos fixos_e bloqueia essa alternativa. Reduz as taxas de crescimento econdmico,
a geracdo de emprego e, consequentemente, a renda familiar per capita, diminuindo a ocupagao da
crescente forca de trabalho em idade ativa disponibilizada pela janela de oportunidade demografica.

Em A Further Elucidation of the Distinction between Savings and Investment® (1978, p.128),
Keynes argumenta que a poupanga ¢ um ato negativo do consumidor individual, abstendo-se de gastar
em consumo a totalidade de sua renda. Por outro lado, o investimento € um ato positivo do empresario,
que tem a fungdo de tomar as decisdes que determinam a quantidade da produ¢@o nao-disponivel para

0 consumo, iniciando ou mantendo assim algum processo de producao ou retendo bens alienaveis.

b Treatise on Money — CWJMK, Londres, Macmillan, 1971.



Dois resultados importantes podem ser inferidos dessa afirmativa: a) sdo as decisdes de
investir que determinarao o fluxo de poupanca. Poupar surge como um ato “negativo” e investir como
um ato “positivo”; b) o reconhecimento de que economias capitalistas s3o economias que produzem
para o consumo, como base para a obten¢do de lucro. Desestimulos a0 consumo para aumentar a

poupancga implicam quedas nas vendas e, portanto, perdas para os empresarios.

Num sistema que mobiliza incessantemente diversas estratégias de marketing e de
obsolescéncia tecnoldgica planejada para manter elevado o nivel de consumo, programas de incentivo
a poupanca entram em contradi¢ao direta com os objetivos empresariais do setor produtivo capitalista.
Entretanto, estdo em conformidade com os interesses do setor bancario-financeiro e das classes

rentistas cujos lucros dependem da captacdo de poupangas das familias e da sociedade em geral.

E o consumo — e ndo a poupanga — que garante as condi¢des de reprodugdo das economias
que se estruturam sob o modo de produgao capitalista. A poupan¢a macroecondmica surge como fluxo
residual, decorréncia de “sobras de caixa”, que se destinara a revalorizacao rentista ou financeira,
apos realizadas as decisdes inadidveis de consumo e de investimento planejado. S6 pode surgir como

um resultado da producao, da geragdo e da apropriagdo da renda e ndo como sua causa primeira.

No capitulo 6 da Teoria Geral, Keynes (1983) retoma as definicdes de poupanca e de
investimento e vai argumentar que a causalidade vai do investimento para a poupanga € ndo o
contrario. Ele argumenta que a poupanga ndo passa de um simples residuo, pois as decisdes de
consumir e de investir determinam, conjuntamente, 0s rendimentos.’ Nesse contexto, o Principio da
Demanda Efetiva assume o seu estatuto tedrico. Sdo os gastos que determinam a renda, pois toda
despesa gera necessariamente uma receita de igual montante e a causalidade vai da primeira para a
segunda, uma vez que nao € possivel se determinar, ex ante, 0 quanto se vai ganhar, somente o quanto
se quer gastar. Nas palavras de Keynes (1983, p. 56): nenhum ato de investimento pode deixar de
determinar que o residuo ou margem a que chamamos poupanga, aumente numa quantidade

equivalente.

Keynes (1983) mostrara que decisdes de consumir e de investir possuem primazia em relagdo
as decisodes de poupar. Ndo se pode poupar o que antes ndo se ganhou, e como o COnSUmo corrente
¢ a base da satisfa¢do das necessidades humanas inadidveis e o investimento é a condi¢do da
continuidade da produg¢do que permite supri-las, é o aumento do investimento que elevara a taxa de
poupanga e ndo o contrario. O fundamental, nesse contexto, ¢ o reconhecimento de que o sacrificio

intencional do consumo presente ndo garante a elevagdo futura da poupanca e da riqueza, uma vez

7 Tal como em Kalecki (1977), em que os lucros sdo determinados pelos gastos em consumo e investimento por parte dos
empresarios capitalistas.
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que seu efeito ¢ reduzir o produto e a renda agregada, desestimulando o investimento produtivo.

Portanto, o ato de poupar, se generalizado, levara a economia a uma recessao.

Ao reduzir a demanda efetiva, que expressa os gastos concretos de consumo pelas familias e
governos, o esforco de poupanga implicara perdas dbvias para os produtores-empresarios que adiardo
seus projetos de investimento, em razao da queda nas vendas e no faturamento. E continua Keynes
(1983, p. 57),

“(...). os montantes de renda agregada e da poupanga agregada sao resultados
da livre escolha dos individuos sobre se consumirdo ou deixardo de consumir,
sobre se fardo ou nao investimentos.”

Em fungdo do tipo de ativo em que os recursos disponiveis ndo-consumidos sao alocados, a
acumulagdo de poupangas por parte das familias pode ocorrer as expensas das rendas de outros
setores. O resultado no plano agregado serd a constancia da taxa macroecondmica de poupanga ou a
sua queda. Por esta razdo, o mero adiamento das decisdes de consumo ndo implica, necessariamente,
a elevacdo da taxa de investimento, podendo mesmo provocar sua queda. Keynes continua seu
raciocinio com exemplos hipotéticos que incluem a questao da inflagao:

“é evidente que a poupan¢a pode ocorrer sem qualquer investimento
correspondente, se considerarmos o que ocorre quando um individuo se abstém
de gastar toda a sua renda nominal em consumo. Ndo importa o que ele faz
com o excedente - se o deposita em seu banco, paga um empréstimo, compra
uma casa ou uma acao — desde que seu ato ndo seja acompanhado de um ato
adicional de investimento por um empresario. Existird agora no mercado um
comprador a menos para os bens de consumo, o que faz cair os precos destes.
Essa queda de precos aumenta o poder aquisitivo das rendas nominais do
restante da comunidade; e esse restante consegue aumentar seu consumo na
quantidade de que o poupador se absteve, gastando a mesma quantidade de
dinheiro do que antes. Se, todavia, os demais consumidores também resolvem
reduzir na mesma propor¢do as suas despesas monetarias no consumo e,
consequentemente, aumentar sua poupanga, isto terd apenas o efeito de

aumentar ainda mais o poder aquisitivo do restante da renda que eles gastam.”
(KEYNES, 1978, p. 128 ¢ 129).

A seguir, Keynes (1978) mostrara o que ficou conhecido na literatura macroecondmica como
o paradoxo da parcimonia (the paradox of thrift), fendmeno que nao possui nenhum estatuto teorico
na abordagem convencional, neoclassica ou pré-keynesiana da poupanca (Boyer, 2012). Ao mesmo
tempo, argumenta Keynes, “os poupadores se tornam, individualmente, mais ricos pelo montante de
suas poupancas, mas os produtores de bens de consumo, que venderam sua producdo corrente a um
preco mais baixo do que teriam obtido se a poupanca ndo tivesse ocorrido, tornaram-se mais pobres
na mesma propor¢ao”. Destaca-se que, de um ponto de vista microecondmico ou individual, se os
poupadores podem, eventualmente, ganhar - e isso dependera de condigdes macroeconomicas e

conjunturais propicias- a sociedade como um todo podera perder. Houve transferéncia de renda e
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riqueza de uma parte da populacdo para outra, sem que a poupancga agregada ou macroeconomica € o

estoque de riqueza da sociedade tenham, por isso, aumentado.

Nas palavras de Keynes, (1978, p. 129):

“em tais circunstancias, a poupanca, em vez de resultar num aumento da
riqueza total, implicou apenas uma dupla transferéncia — uma transferéncia do
consumo dos poupadores para o conjunto geral dos consumidores; € uma
transferéncia de riqueza para os poupadores do conjunto geral dos produtores,
conservando-se inalterados tanto o consumo total como a riqueza total. Na
linguagem do Sr. Robertson, a poupanga foi “abortiva”. Nao houve aumento de
qualquer espécie ou feitio na riqueza que fosse correspondente ao aumento da
poupang¢a — a poupanga em nada resultou, a ndo ser numa mudanga e troca de
posicoes entre os que consomem e entre os que possuem direitos a riqueza. A
poupanga foi contrabalangada pelas perdas dos empresarios que produzem bens
de consumo.”

Em seguida, Keynes ressalta que “decisdes de investir” e “decisdes de poupar” sdo tomadas
por agentes economicos diferentes e em datas ndo-coincidentes. Por isso, o incremento liquido a
riqueza real da sociedade (a acumulagdo de capital fixo mais o fluxo total em bens e servicos) diferira

do total da poupanga em dinheiro dos individuos.

O caso brasileiro constitui um exemplo notavel dessa argumentagao, uma vez que 0s recursos
disponiveis ndo-consumidos podem ser aplicados numa ampla gama de ativos financeiros de curto e
médio prazos, com alta liquidez, rentabilidade e baixo risco, comparativamente as imobiliza¢des de
capital nas atividades diretamente produtivas. O resultado macroeconomicamente relevante ¢ que as
elevacdes individuais de poupanga sdo esterilizadas no circuito bancario-financeiro com impactos
negativos sobre a taxa de acumulagdo de capital fixo produtivo e, consequentemente, sobre o ritmo

de crescimento econdmico, a ocupagao e a renda das familias.

Keynes propde um exemplo hipotético de uma sociedade em que as autoridades
governamentais introduzem uma campanha para incentivar a populagdo a poupar. Porém, as
expectativas de lucro dos empresarios tornam-se pessimistas, ao tomarem conhecimento de que a
populacdo iria, a partir de agora, consumir menos de seus produtos, e isso desestimulard um
incremento proporcional no desenvolvimento de nova capacidade produtiva. Em consequéncia, a
mesma quantidade de producdo continuard a ser comercializada, mas ndo encontrarda o mesmo
montante de renda dedicado a sua compra, por causa da campanha governamental pro-poupanca.
Disto resultard um excesso de producao que levard a uma queda dos pregos dos produtos. Keynes
(1978, p.131 e 132, grifos nossos) entdo argumenta, que:

“a campanha de economia ndo s6 aumentou a poupanga, mas reduziu o custo
de vida. A populagdao agora poupa dinheiro, sem se privar de nada. Estara

consumindo exatamente o mesmo que antes, € a virtude sera suntuosamente
recompensada. Mas, ainda ndo se chegou ao fim. Como os salarios ainda nao
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mudaram, foi o preco de venda dos produtos que caiu e ndo o seu custo de
producao; dessa forma, os empresarios sofrerdo um prejuizo anormal. Assim,
o aumento da poupan¢a em nada aumentou o acumulo de riqueza da
comunidade; apenas causou uma transferéncia de riqueza dos bolsos dos
empresarios para os do publico em geral. A poupanga dos consumidores sera
exigida, diretamente ou através do sistema bancario, para compensar as perdas
dos empresarios.”

Ressalte-se que este ultimo aspecto se relaciona a problematica que se instaura pela vigéncia
de um processo particular de financeirizagdo da economia brasileira atual, fortemente baseada na
apropriacao da alta renda de juros reais por parte das familias mais ricas e proprietarias de bancos, de
grandes empresas e fundos de investimento. ® Keynes conclui que:

“a continuidade dessa situacdo induzird os empresarios a procurarem protegao,
despedindo seus empregados ou reduzindo-lhes os salarios. Mas até isso ndo
melhorard sua posicdo, ja que reduzira o poder aquisitivo da populagdo,
exatamente na mesma propor¢ao da redugao dos custos totais de produgdo. Por
mais que os empresdrios reduzam os salarios e por maior que seja o numero
de empregados despedidos, eles continuardo a ter prejuizos enquanto a
comunidade continuar a poupar a mais do novo investimento. Assim, nao se
alcancara uma posicao de equilibrio até que: a) toda a produgao cesse e toda a
populag¢ao morra de fome; ou b) a campanha de estimulo a poupar seja suspensa
ou se esgote devido a crescente pobreza da populacdo; ou c¢) o investimento

seja estimulado por algum meio ou outro, de modo que seu custo ja nao esteja
defasado em relagdo a taxa de poupanca.” (Keynes, 1978, p. 132, grifos nossos)

3.3 O principio da demanda efetiva em Keynes e Kalecki

Conforme destaca Possas (1999), o principio da demanda efetiva (PDE), provém do
reconhecimento, tanto l6gico quanto empirico, de que sdo os gastos em investimento produtivo e
consumo que determinam a renda. Trata-se da determinacdo unilateral das receitas (rendas) pelos
gastos dos individuos, familias, empresas e governos. E foi Kalecki (1977) quem desenvolveu uma
demonstracdo contundente do PDE, ao demonstrar matematicamente que, em uma economia
mercantil e monetaria, ndo decidimos o quanto ganhamos em saldrios e lucros, apenas o quanto
iremos gastar em consumo e investimento. Isso porque todo gasto determina uma receita de igual
magnitude. Segundo o PDE, ndo se pode decidir o que se ganha, mas sim o que se gasta. E como a
poupanga ¢ a diferenca entre o que se ganha e o que se gasta em consumo, logicamente, ndo se pode

decidir o quanto se vai poupar, antes de se gastar.

8 Esse fato estilizado pode ser constatado quando observamos o caso brasileiro. Vide Grafico 3, na secdo 4. Enquanto o
estoque total de ativos financeiros ndo-monetarios teve um crescimento real acumulado de 2.663% entre 1980 e 2023, no
mesmo periodo, o crescimento do estoque liquido de capital fixo teve um crescimento real acumulado de apenas 161%.
A poupanca alocada em ativos financeiros ndo foi capaz de elevar a taxa de investimento necessaria para aumentar a taxa
de acumulacdo de capital fixo. Pelo contrario, tem mantido a taxa de investimento muito baixa para as necessidades do
desenvolvimento econémico brasileiro.
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Diferentemente de Keynes, Kalecki abordara a questdo da poupanca em suas inter-relagdes
setoriais e ndo apenas de forma agregada. Considerando-se o produto pela 6tica dos gastos Y = C +
I+ G+ (X — M), onde C, I, G, X-M sdo, respectivamente, o consumo agregado, o investimento, 0s
gastos do governo incluindo os pagamentos de juros ao mercado financeiro e o saldo do balango de
pagamentos em transagdes correntes. E pela otica das remuneragdes, Y = I + W + T, em que I1, W
e T sdo, respectivamente, os lucros, salarios e a renda liquida do governo e igualando-se as duas
identidades contabeis, tem-se que [l =C —W + 1+ (G —T) + (X — M), mas, como C = C; + C,,
isto €, o consumo privado ¢ a soma do consumo das familias capitalistas (C;) mais o consumo das
familias assalariadas C,,: I = C,, + (C,, — W) + 1+ (G —T) + (X — M). Porém, [1R + [1° = C, +
(Cp —W)+I1+(G—T)+ (X— M), em que I[T1R é o lucro retido pelas empresas (a poupanga
empresarial) e IT° é o lucro distribuido aos proprietarios e acionistas. Isolando IT% no lado esquerdo
da equagdo tem-se que:

IR = (C-11°) — (C,, — W) +1—(G—T) — (X — M) e entlo:

nR=1-5,-S, — Sg —Se (1). Em que Sy, S, Sy e S, sdo, respectivamente, a poupanga
das familias capitalistas, proprietarias e acionistas das empresas; a poupanga das familias assalariadas;
a poupanca do governo e a poupanca externa (que equivale ao saldo do balanco de pagamentos em
transagdes correntes com o sinal contrario). A equagado (1) mostra que, para um determinado fluxo de
investimento produtivo 7, os aumentos da poupanga familiar (S, + S,,) e/ou da poupanga do governo
S4 €/ou da poupanga externa S, surgem como obstaculos ao aumento do lucro retido pelas empresas
ou poupanc¢a empresarial. Ela também mostra que uma abordagem pertinente da poupanga nao pode
tratd-la apenas de forma agregada, desconsiderando os conflitos de interesse entre setores de atividade
e agentes econdmicos, tal como fazem as andlises que se baseiam em fundamentos tedricos pré-

keynesianos.

O processo de financeirizagdo que caracteriza as economias atuais resulta da existéncia de um
ambiente macroeconOmico e institucional em que a possibilidade de revalorizacao rentista dos
capitais na circulagdo financeira foi potencializada em escala global gragas a liberalizacdo dos
mercados e as novas tecnologias da comunicacdo e da informacdo. Os detentores de capital e
poupadores podem acumular, revalorizar e expandir seus lucros sem os riscos e incertezas inerentes
as imobilizacdes de recursos nas atividades produtivas. Portanto, a financeirizagdo da economia
implica maior atragdo e retengdo de recursos no setor bancario-financeiro, mas as expensas da oferta
de crédito ao setor produtivo e, entdo, as custas de uma menor taxa de investimento, uma vez que

esse processo eleva a um paroxismo a preferéncia pela liquidez dos poupadores.



14

Considerando a hipotese kaleckiana em que as familias assalariadas gastam, em média, tudo
0 que ganham em bens de consumo, S,, = 0, hipdtese realista para o caso brasileiro devido aos baixos

salarios e a elevada concentragdo da renda, chega-se a sua formulagao mais conhecida:

N=0I"+M1°=14+C,—S;—S, (2 oull =1+ C, +DP +TC (3), em que Cy,,DP e TC
sdo, respectivamente, o consumo dos capitalistas, o déficit pablico (G — T) e o déficit do balango de
pagamentos em transagdes correntes (X — M), correspondente a poupanga externa. Esta equagdo nao
seria mais do que uma tautologia se a causalidade entre poupanca e investimento nio fosse
problematizada. Poder-se-ia simplesmente considerar a obviedade de que, mediante uma
interpretagdo superficial, o lucro empresarial total simplesmente se reparte em investimento, consumo
das familias capitalistas ou sdo absorvidos pelos déficits do setor externo. Entretanto, Kalecki
argumenta que “os empresdrios podem decidir o quanto investirdo e consumirdo no ano seguinte,
mas ndo podem decidir o quanto serdo seus lucros”. Entdo, a causalidade vai, necessariamente, do
investimento para a poupanga empresarial e nao o contrario. Por esta razao, e contrariamente a visao
ortodoxa, a variavel-chave para a dindmica das economias capitalistas ¢ o investimento ¢ ndo a

poupanga.

Se for considerada a formulagdo de Kaldor onde 0 < S,, < Sj;, em que Sj; é a poupanga total
proveniente dos lucros empresariais, esta ultima equivalente a soma da poupanga empresarial
(Sempre) com a poupanga das familias capitalistas (Sy ), chega-se a § = sp. Il + s,,. W. O Quadro 1
apresenta as elasticidades de longo prazo estimadas dessa fun¢do poupanca kaldoriana para o caso
brasileiro. A poupanca salarial ndo se apresentou significativamente diferente de zero. Isso implica
que a poupanga agregada ¢ determinada pelos lucros empresariais e que sdo os gastos em consumo,
pelas familias e em investimento produtivo, pelas empresas, que geram a renda, criando assim a
possibilidade de formagado de poupanca.® Esses resultados mostram que a formagio de poupanca no
Brasil segue uma regularidade macroecondmica tipicamente kaleckiana onde os trabalhadores
assalariados gastam tudo o que ganham.'® Eis o PDE em toda a sua pertinéncia e realidade concreta:

sdo os gastos que determinam a renda e ndo a poupanga.

% O que expressa o fato de que, no Brasil, devido ao elevado custo do crédito para investimento produtivo, grande parte
das empresas pratica o autofinanciamento, ou seja, financia seus novos investimentos utilizando seus lucros retidos. Estes
correspondem aos lucros brutos totais menos os lucros distribuidos aos proprietarios e acionistas.

10O déficit de renda das familias assalariadas brasileiras, face a suas necessidades de consumo, inclusive de primeira
necessidade e explicam a alta taxa de inadimpléncia, ¢ de 78,3%, segundo a Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia
do Consumidor da Confederagdo Nacional do Comércio de Bens, Servigos e Turismo (CNC), divulgadas em 04/05/2023.



Quadro 1 — Brasil: estimativas das elasticidades de longo prazo da fungdo poupanca agregada

Varidvel dependente: In S Periodo de estimagdo: 2001 T1-2019 T2
e:;ir::i:s:s Coeficiente Erro-padrdo Estatistica - t Prob.
Inn 5,303841 1,335297 3,972031 0,0002
In W 0,012180 0,366728 0,033214 0,9736
CointEq(-1) -0,209595 0,050241 -4,171774 0,0001

Fonte: Bruno & Gentil (2022).
Nota: estimativas obtidas por Autoregressive Distributed Lag model (ARDL) e segundo a bounds testing approach
desenvolvida por Pesaran, Shin & Smith (2001).

3.4 A relacio entre poupanc¢a, financiamento e investimento na abordagem poés-
keynesiana

Na abordagem pos-keynesiana, a independéncia entre poupanga € investimento se tornou
ainda mais evidente. Segundo esta corrente, Keynes (1937) destacou o papel primordial dos bancos
no financiamento do investimento, realgando que o investimento nunca deixara de ser realizado por
falta de poupanga, mas sim por falta de financiamento. Neste sentido, os bancos detém uma posigao-
chave. Se os bancos se recusarem a atender a demanda no mercado de empréstimos, inibirdo o
investimento, ndo importa quio frugal o publico se proponha a ser. Fica clara a importancia de se
distinguir entre financiamento e poupanca. Keynes (1937) assinalou que o investimento so seria

bloqueado se os bancos preferissem a liquidez, mas nunca por falta de poupanca.

No Treatise on Money de 1930, Keynes sustentou que os depdsitos bancarios sao criados no
processo de concessdo de crédito e ndo primeiramente coletados pelos bancos para depois haver a
oferta de crédito a partir de depositos existentes. Isto porque quando o banco concede crédito para
um cliente, ele cria a0 mesmo tempo um débito (deposito) e um crédito (empréstimo). O deposito
criado € utilizado pelo cliente para pagamentos que resultam, assim, em depdsitos em outros bancos,
0s quais por sua vez, concedem crédito correspondente a esses depositos, e assim sucessivamente. Ha
um processo de criagdo de liquidez no mercado bancario e ndo uma mera transferéncia de recursos
de agentes superavitarios para agentes deficitarios, como pensava a abordagem convencional da
intermediagdo financeira de Gurley e Shaw (1955, 1960). Os pos-keynesianos vao além. Sustentam
que os bancos sao capazes de criar crédito independentemente da existéncia de depdsitos prévios,
usando o empréstimo interbancario, vendendo ativos liquidos de sua propriedade, captando recursos
no mercado de agdes, tomando empréstimos junto ao banco central (a autoridade monetaria acomoda
a demanda por reservas dos bancos) ou usando inovagdes financeiras. O investimento nao se limita e
nem depende da existéncia de poupanca prévia de familias e empresas. O que se requer para gerar a
oferta de financiamento de investimentos ¢ a renuncia a liquidez dos agentes, de modo a adquirir
novos titulos ofertados pelos demandantes de fundos, adicionado a disposi¢do de criacdo de crédito

por parte do setor bancério.
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Na abordagem poés-keynesiana (De Paula, 2014), a moeda ¢ tratada como enddgena. Em
outros termos, a quantidade de moeda para atender ao crescimento do produto total requer dois
fatores: o espirito animal dos empresarios e a aquiescéncia do setor bancario (rentincia de liquidez),
ambos independentes da poupanca. O processo de financiamento da formagao bruta de capital passa
por duas etapas: “a primeira, no qual a provisdo de moeda permite que a despesa de investimento seja
implementada (finance), ou seja, a demanda por moeda provida pelo setor bancario no momento em
que a firma decide investir; € a segunda, no qual a poupanga ex post ¢ utilizada para consolidar dividas
para a despesa de investimento. O funding € o processo de transformacgao de divida de curto prazo em
obrigacdes de longo prazo, de modo a tornar compativel a maturidade e o montante das obrigacdes
da firma investidora vis-a-vis o retorno esperado dos investimentos” (De Paula, 2014, p. 101). O
finance, € preciso ficar claro, ¢ um fundo rotativo formados por depdsitos bancérios que circulam de
maos em maos, € que ndo requer a existéncia de poupanca e nem de multiplicador. Nas palavras de
Keynes:

“O empresario quando decide investir, tem que se satisfazer em dois pontos:
primeiro deve poder obter um financiamento de curto prazo suficiente durante
o periodo de produgdo do investimento; e, em segundo lugar, deve poder
eventualmente consolidar, em condig¢oes satisfatorias, as obrigacoes de curto
prazo, através de emissoes de titulos de longo prazo. Vez por outra, o
empresario pode utilizar-se de recursos proprios ou fazer emissdo de longo
prazo diretamente, mas isso ndo modifica o volume de financiamento, que tem
que ser encontrado pelo mercado como um todo, mas apenas o canal pelo qual
chega ao empresario e a probabilidade de que parte do volume possa ser

levantada pela liberacdo de dinheiro do préprio bolso ou do resto do publico”
(Keynes, 1937, p. 664).

O investimento, portanto, depende, em grande medida, do sistema financeiro, isto ¢, de sua
inclinacdo e capacidade de operar para atender a demanda de moeda para investimento. Porém, como
ja apontado anteriormente, na etapa atual do capitalismo, a financeirizagdo avanca, em fun¢ao da
queda de rentabilidade dos capitais produtivos, fazendo com que investidores e empresas, sobretudo
os bancos, se voltem para atividades financeiras e especulativas como meio de manter ou aumentar
seus lucros. Os bancos, no caso brasileiro, ndo estdo voltados para o desenvolvimento economico,
concentrando os seus capitais em empréstimos para familias e em titulos publicos, ambos
remunerados por taxas de juros anomalamente elevadas®!. Assim, ¢ a preferéncia pela liquidez dos
bancos e dos investidores institucionais que domina as estratégias do sistema financeiro. Como
consequéncia, ha escassez de oferta de crédito e taxas de juros elevadas, o que contribui para manter

baixas as taxas de investimento, provocando regressao na estrutura produtiva do pais. Isso nada tem

1 Turquia e Brasil tiveram as mais elevadas taxas de juros reais entre todos os paises, no periodo de 2000-2019.
Recentemente, com a guerra na Ucréania iniciada em 2022, a Russia assumiu a primeira posi¢ao.
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a ver com a baixa ou alta poupanca. Diz respeito a um regime de crescimento e a sua respectiva
politica macroecondmica e estrutura institucional que favorecem o poder, a lideranga e a hegemonia

das financas.

4. Fatos estilizados do caso brasileiro: financeirizacio e alocacio improdutiva da poupanca
O Grafico 1 mostra que a alocacao dos recursos poupados pelas familias brasileiras de maior

poder aquisitivo volta-se, prioritariamente, para os ativos financeiros ¢ em segundo lugar, para
imoveis.
Grafico 1 — Brasil: participagdo por tipo de ativos na taxa de poupanca familiar por faixa de renda disponivel
familiar per capita — POF 2017-2018
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Fonte: Banco Central do Brasil com base nos dados da Pesquisa de Or¢amentos Familiares do IBGE.

Isso mostra que os lucros retidos (a poupanga das empresas) sdo a mais importante fonte de
fundos para o investimento produtivo, necessario ao aproveitamento da janela de oportunidade
demografica. Nao a poupanga das familias que, em sua quase totalidade, ¢ alocada em ativos
financeiros de curto e médio prazos, permanecendo retida no circuito da revalorizagdo e da
acumulacdo rentistas sem que, em sua totalidade, esteja financiando atividades diretamente

produtivas.

O Gréfico 2 reforca essas conclusdes a medida que o investimento se apresenta em coevolugao
com a poupanga das empresas (lucros retidos) e ndo com a poupanca das familias. Trata-se de uma
questdo central que invalida as intepretagcdes quanto as condi¢des de realizagcdo do bonus demografico
com base na TCV. Diante da elevada rentabilidade real com baixo risco e alta liquidez, oferecida pelas
alocacdes da poupanca familiar em ativos financeiros de curto prazo, o desestimulo ao investimento
produtivo (formagdo bruta de capital fixo das empresas) torna-se a regra, o que bloqueia o

aproveitamento da janela de oportunidade demografica trazida pela transigao.
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Grafico 2 — Brasil: investimento produtivo, poupanga empresarial e poupanca familiar (2000-2020)
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Fonte: elaboragdo propria com base no SCN-IBGE.

O Grafico 3 atesta a drastica substituicdo de ativos fixos (estoque liquido de capital fisico),
fundamentais para o aumento da ocupagao e da renda familiar per capita, por ativos financeiros.

Grafico 3 — Brasil: a alocagdo da poupanca em ativos financeiros cresce exponencialmente
enquanto os ativos fixos produtivos estagnam (1996 — 2019)
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Fonte: BRUNO e GENTIL (2022), atualizado.

A revalorizagdo e acumulagdo financeiras crescem em forte correlacdo positiva com a taxa
de juros Selic real em capitalizacdo composta. Uma das expressoes contundentes do processo de
financeirizagdo usurdria da economia brasileira, que mantém o setor produtivo e o setor publico
subordinados aos interesses do setor bancario-financeiro. Consequentemente, os comportamentos
das varidveis observados no Quadro 1 e Graficos 1, 2 e 3, acima, apoiam as contribuigdes teoricas
de Keynes e Kalecki quanto as relagdes entre poupanga e investimento, analisadas nas secdes

teoricas 2 € 3.
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5. Investimento e poupanca face as mudancas na estrutura etaria da populacio

O Grafico 4 mostra como evoluiram a razdo entre a populagdo em idade ativa (PIA) e a
populagdo total do Brasil, uma proxy da oferta potencial de forga de trabalho disponivel. Por outro
lado, a razao nivel geral de emprego/PIA ¢ um indicador da capacidade da economia brasileira de
gerar os postos de trabalhos necessarios para absorver a oferta de for¢a de trabalho. A partir de finais
da década de 1980, a razdo PIA/populagao total declina acentuadamente, coincidindo com o periodo
de adesdo da economia brasileira aos mercados globais, através da liberalizagdo comercial e
financeira do pais.

Esse indicador volta a crescer em inicios dos anos 2000, porém, permanece, até¢ o ultimo ano
de 2023, abaixo da oferta potencial de forca de trabalho. Uma caracteristica que tende a bloquear o
aproveitamento da janela de oportunidade demografica. Apesar da populagdo em idade ativa ter
alcangado o nivel de 70% da populacdo brasileira, o nivel de ocupagdo tem permanecido abaixo da
oferta potencial de forga de trabalho. Assiste-se ao avango do subemprego e da precarizagdo das
relacdes de trabalho, o que tende a inviabilizar o aproveitamento da janela de oportunidade
demografica, que ja estaria em sua fase de fechamento, devido ao rapido processo de envelhecimento.
Portanto, novos desafios para a sociedade e seus governos se conjugam com os efeitos advindos da
transicdo demografica, amplificando-os devido a financeirizagdo da economia e a acelerada

desindustrializacao do Brasil.

Grafico 4 — Brasil: oferta potencial de forca de trabalho e geracdo de emprego (1950-2023)
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Fonte: elaboragdo propria com base nos dados do IBGE e IPEA DATA.
Para se evitar interpretagdes catastrofistas do envelhecimento, ¢ preciso considerar nao
somente as mudancas na estrutura etdria da populacdo, mas também o potencial produtivo e a

demanda de consumo da sociedade, ambos em interagdo sist€émica através da dindmica do
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crescimento econdmico. Isso porque qualquer previsdo pessimista sobre os impactos do
envelhecimento na formagdo de poupanga através da TCV, cumprird funcdo eminentemente
ideoldgica, se nao considerar os tipos de ativos em que os fluxos de rendimento poupados se
acumulam.

Para uma anélise pertinente de seus efeitos sociais € econdmicos, a razdo de dependéncia
demografica convencional, doravante dd, que consiste numa relacao entre diferentes coortes etérias
selecionadas pelo pesquisador, deve ser reconsiderada nesse contexto de mudanca de paradigma
tecnoldgico-produtivo. Apesar de seu uso corrente em estudos demograficos e econdmicos, deve-se
reconhecer que este indicador se baseia numa relacdo eminentemente fisiologica. Dividindo o numero
de criancas e/ou idosos pela populagdo em idade ativa, pode levar, ainda que nao intencionalmente, a
interpretagdes com contetido discriminatorio com relagdo a populacao idosa, considerando-a inapta a
exercer atividades produtivas.

Segundo Lee e Mason (2010, apud Forchezatto et al. 2020), mesmo que o crescimento
populacional implique um menor consumo per capita, o envelhecimento populacional pressupde mais
pessoas consumindo do que trabalhando. Nesse contexto, as transferéncias publicas e privadas teriam
papel central no financiamento desse desequilibrio.

Bloom e Zucker (2023) argumentam que o desafio demografico mais formidavel que o mundo
enfrenta ja nao € o rapido crescimento populacional, mas sim o envelhecimento da populacdo. No
entanto, para se evitar visdes catastrofistas do envelhecimento e os equivocos da teoria da populacao
de Thomas Malthus, s6 que agora aplicada a uma superpopulagdo de idosos, € preciso considerar que
a produtividade ¢ a variavel-chave para uma analise consistente dos impactos socioecondomicos do
envelhecimento populacional.

Como destacou Paul Krugman, “a produtividade nao ¢ tudo, mas no longo prazo ¢ quase tudo.
A capacidade de um pais de melhorar seu padrdo de vida ao longo do tempo depende quase
inteiramente da sua capacidade de aumentar o produto por trabalhador.” Isso implica considerar os
determinantes dos ganhos de produtividade, destacando-se dentre eles as inovagdes tecnoldgicas em
seus efeitos positivos sobre o investimento em capital fixo produtivo por trabalhador.

O aumento dessa razdo ¢ capaz de compensar o0 menor numero relativo de trabalhadores em
uma populacdo, porque significa elevacdo dos ganhos de produtividade. Afinal, este ¢ o efeito
esperado dos avancos cientifico-tecnologicos que aumentam a produtividade da forca de trabalho.
Nesse sentido, os efeitos macroeconomicos e sociais do envelhecimento populacional vao depender
das politicas governamentais adotadas e do perfil da populagdo em cada pais, considerando-se
centrais, nesse contexto, os impactos na tecnologia e sobre a dindmica da produtividade. Para que
1sso ocorra, 0 aumento da participacao da industria de alta intensidade tecnologica ou de maior indice

de complexidade econdmica no PIB torna-se decisivo. Kaldor (1970) mostrou que ha uma relacao



21

positiva entre o crescimento do produto industrial e a taxa de crescimento da produtividade na
industria. O ponto central ¢ que o setor industrial opera com retornos crescentes de escala, permite
maiores ganhos de escala e influencia o crescimento da produtividade de toda a economia. Assim, as
consequéncias da transicdo demografica devem ser mais bem enfrentadas com politicas
macroecondmicas de desenvolvimento industrial, pois se trata de um problema econdmico complexo
antes que exclusivamente demografico.

Disso resulta que a questdo analiticamente fundamental é que o comportamento de um
indicador constituido apenas por uma divisdo matematica entre diferentes coortes etdrias e, portanto,
fisioldgico, ndo deve ser considerado suficiente para permitir inferéncias seguras quanto a possiveis
tendéncias negativas ou positivas, sobre a economia e sociedade. Para se evitar riscos interpretativos,
discriminagdes por idade no mercado de trabalho e apreender com precisao os efeitos da transi¢ao
demografica, ¢ fundamental ponderar a razao de dependéncia demografica convencional por varidveis
que efetivamente captem o potencial produtivo da populagdo ativa e o consumo de toda a populagao.
Com isso, essa razao torna-se apta a expressar as reais consequéncias socioecondmicas do aumento
da populacao inativa como propor¢do da for¢a de trabalho total disponivel, passando a ser
denominada de razdo de dependéncia demogrdfica efetiva (dde) e baseia-se nos trabalhos de
HARASTY & OSTERMEIER (2020), HAN & CHENG (2017) e PALLEY (1998). Formalmente,

tem-se que:

INA(1+ Cina) + N(1 4 Cp)

dde = :
¢ N(1+ PR,)

INA = populagdo inativa

C;na = taxa de crescimento do consumo da populagdo inativa
N = populacdo ocupada na producao

C,, = taxa de crescimento do consumo da populagdo ocupada na produgio

PR,, = taxa de crescimento da produtividade da popula¢do ocupada na produgio.

Quando aplicada ao caso brasileiro atual, numa fase em que o processo de envelhecimento
populacional avanga rapidamente, o maior desafio tanto para as politicas publicas, quanto para uma
estratégia soberana de desenvolvimento nacional, ¢ a elevacdo dos ganhos de produtividade do

trabalho (PR,,). Face ao reduzido crescimento médio do estoque de capital fixo produtivo por pessoa
~ K : . . . . . S

ocupada na produgao (ﬁ), a retomada dos investimentos em inovagdes tecnoldgicas e organizacionais,

particularmente na industria de maior complexidade econdmica, deveria estar na ordem do dia.

O Quadro 2 retne as variaveis determinantes do PIB per capita (PIB,.), por regime de

crescimento econdomico, no periodo 1950-2022, com base na seguinte decomposicao:
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PIA N

PIB,. = (E) . (m) . (ﬁ) ou, explicitando as variaveis determinantes da produtividade do

trabalho: PIB,, = (%) . (%) . (E) . (%), onde % ¢ a produtividade do capital fixo e % ¢ o capital

fixo por trabalhador ocupado na producao ou intensidade do capital (capital intensity). O subperiodo

1995-2022 ¢ o que apresenta a pior performance, pois tem o menor crescimento médio anual da razao
(g), 0,42% a.a., resultando num ganho médio de produtividade por pessoa ocupada de apenas 0,86%

a.a..

Quadro 2 — Brasil: regimes de crescimento econdémico e condigbes macrodindmicas de
aproveitamento da janela de oportunidade demografica

REGIMES DE CRESCIMENTO
ECONOMICO PIB,. PIA/POP N/PIA PR, =Y/N PRy = Y/K K/N
Periodo desenvolvimentista
' (1951 Z . ; (')) ' 4,56% 0,13% 0,16% 4,27% -0,84% 5,17%
"Década perdida" e transigdo
para o Plano Real -0,01% 0,48% -0,01% -0,48% -1,24% 0,81%
(1981-1994)
Periodo de liberalizagdo
comercial e financeira 1,10% 0,42% -0,16% 0,86% 0,44% 0,42%
(1995-2022)

Fonte: elaboracéo propria com base nos dados do SCN-IBGE e IPEADATA.

Nota: todas as variaveis em taxas médias de variacéo por periodo. PIBy. = PIB per capita;

POP = populacéo total; N = nivel geral de ocupacéo; PIA = populagdo em idade ativa; K = estoque total de capital fixo
produtivo; PIA/POP = oferta potencial de forga de trabalho; N/PIA = demanda efetiva de forga de trabalho como % da
PIA; PR, = produtividade por pessoal ocupado; PRk = produtividade do capital fixo; K/N = intensidade do capital fixo ou
volume de maquinas, equipamentos, instalagdes e demais infraestruturas por pessoal ocupado.

6. Conclusao

“A existéncia de poupanca corrente externa as firmas, realizada
pelas familias que vivem de rendas, tende a deprimir o investimento
e, portanto, a diminuir o desenvolvimento no longo prazo”.

(Michal Kalecki, Teoria da Dindmica Economica, 1954)

A poupanga ¢ uma variavel de fluxo, ndo uma varidvel de estoque, como os ativos reais e
financeiros que compdem o estoque de riqueza das familias e da sociedade. S pode existir enquanto
processo, pois se determina a partir da dinamica da producao e da geragao da renda das familias e das
empresas. Correspondendo a uma propor¢cdo do fluxo monetéario total que circula através dos
multiplos mercados no sistema de pagamentos da economia, ndo pode, de um ponto de vista

estritamente l6gico, existir antes que a renda esteja sendo gerada.

Tomando-se uma analogia com fluxos hidraulicos, os fluxos de renda ndo consumidos, isto €,
poupados, acumulam-se em reservatorios especificos, como as contas bancarias e demais ativos
financeiros. Porém, a partir do momento em que sdo alocados em ativos financeiros e ativos reais,

deixam de ser fluxos, portanto, poupanca, para se tornarem estoques de riqueza de familias e
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empresas. Porém, esses estoques de ativos fixos ou financeiros € monetarios constituidos pela
acumulagdo dos fluxos de poupanga familiar e empresarial sao papéis portadores de direito de
propriedade sobre a riqueza e os fluxos de bens e servigos disponiveis a sociedade. Nao sdo a riqueza
em si, sdo apenas simbolos representativos da riqueza concreta que precisa preexistir ou estar em vias
de existir através do processo de produgdo. Funcionam como “senhas”, simbolos representativos de
poder de compra e reserva de valor que permitem acesso a riqueza concreta. Mas, se esta ndo estiver
disponivel quando esses papéis forem resgatados, seu valor tendera a nulidade. Os lucros retidos pelas
empresas sdo a mais importante fonte de financiamento para o investimento produtivo e,
consequentemente, dependem das despesas de consumo da sociedade. Mas para o efetivo
aproveitamento da janela de oportunidade demogréfica, ja em curso de fechamento no Brasil atual, é
fundamental a superagdo das estruturas institucionais que reproduzem a financeirizagdo ¢ a
desindustrializa¢do da economia. Sem isso, ndo serd possivel elevar os ganhos de produtividade

sistémica. Uma condicao essencial e incontornavel para o desenvolvimento do pais.
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