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Desaceleração do ritmo de 
acumulação de capital no Brasil 



Quais motivos levaram a queda 
da taxa de investimento? 

• A literatura teórica aponta para as seguintes 
variáveis como determinantes do investimento: 
– Grau de utilização da capacidade produtiva 

(efeito acelerador)
– Participação dos lucros na renda (efeito 

lucratividade)
–  Taxa real de câmbio (efeito competitividade 

externa). 
– Taxa real de juros (efeito custo do capital). 



Prendam os suspeitos de sempre ...
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Investimento e Poupança, Brasil X 
Países Ricos (Banco Mundial, 2017)



Investimento e Poupança nos BRICS 
(2017)

Fonte: Banco Mundial 



Investimento e Poupança nas três 
grandes economias da América Latina 

(Banco Mundial, 2017)
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Correlação entre as séries 



Fatos Estilizados 
• Na comparação com os países desenvolvidos e com os BRICS, o Brasil possui uma baixa taxa de 

investimento e de poupança. 
• A correlação entre investimento e poupança doméstica no Brasil é muito baixa, ao contrário do que 

se observa nos demais países. 
– O investimento não “cria” a sua própria poupança no Brasil. 
– Aceleração do investimento no Brasil está associado com aumento da poupança externa. 

• A correlação entre poupança externa e poupança doméstica no Brasil é fortemente negativa, 
indicando que a poupança externa e a poupança doméstica são substitutos, ao invés de 
complementares. 

• A correlação entre poupança externa e poupança do governo é moderadamente negativa, 
indicando que uma redução da poupança do governo está associada a um aumento da poupança 
externa. 

• Poupança das empresas é 1/3 maior do que a poupança das famílias, o que confirma a hipótese 
Kaldoriana de que as empresas, não as famílias, são a principal fonte de poupança do setor privado. 

• A correlação entre a poupança das empresas e a poupança das famílias é fortemente negativa, 
porém bem menor do que a unidade. 

– Indício de que vale a hipótese do “véu corporativo”:  as decisões de poupança dos acionistas 
das empresas não neutralizam mudanças na política de dividendos das empresas.  

• A participação da poupança doméstica na poupança total  apresenta uma correlação 
moderadamente positiva com a taxa real efetiva de câmbio. 

– A apreciação da taxa real de câmbio está associada a redução da participação da poupança 
doméstica na poupança total e, dessa forma, a substituição de poupança doméstica por 
poupança externa 



Determinantes da Taxa de Poupança 
Doméstica

• Pelo Princípio da Demanda Efetiva de Keynes, o 
investimento determina logica e temporalmente 
a poupança. 

• Numa economia fechada e sem governo um 
aumento do investimento irá gerar um aumento 
exatamente proporcional na poupança doméstica. 

• Numa economia aberta, contudo, a composição 
da poupança – ou seja, a sua repartição entre 
poupança doméstica e poupança externa – é uma 
questão que não pode ser respondida pelo 
Princípio da Demanda Efetiva. 



A Poupança Doméstica na Teoria 
Neoclássica 

• Teoria Neoclássica: A poupança é o resultado das decisões individuais dos agentes econômicos entre 
alocar sua renda entre consumo futuro e consumo presente. Essa alocação depende das preferências 
intertemporais dos indivíduos, particularmente da taxa de impaciência intertemporal, ou seja, da taxa na 
qual os indivíduos depreciam o consumo presente relativamente ao consumo futuro. 

– Nesse arcabouço a política fiscal é irrelevante para a poupança doméstica, pois vale a assim chamada 
“equivalência Ricardiana”:  Se a poupança do setor publico for reduzida por uma redução do 
resultado primário, então as famílias irão compensar a redução da poupança do governo por 
intermédio de um aumento da sua própria poupança. 

– Analogamente a política de retenção de lucros das empresas,  a qual reflete as suas decisões a 
respeito  da  estrutura de capital, também não tem nenhuma influência sobre a poupança doméstica. 
Se as empresas aumentarem o coeficiente de retenção de lucros, aumentando assim a poupança 
corporativa, as famílias – que são proprietárias das empresas, irão compensar esse aumento por 
intermédio de uma redução exatamente proporcional da  poupança. As famílias seriam assim 
capazes de ver além do “véu corporativo”. 

– A evidência empírica disponível é avassaladora no sentido tanto de refutar a “equivalência 
Ricardiana”, como  no sentido de endossar a existência do “véu corporativo”

• Poterba, J. (1987). “Tax Policy and Corporate Savings”. Brookings Papers on Economic Activity, 
Vol.2. 

• Feldstein, M. (1982). “Government Deficits and Agregate Demand”. Journal of Monetary 
Economics, Janeiro . 

• Poterba, J; Summers, L. (1987). “Recent U.S evidence on Budget Deficits and National Savings”, 
NBER Working Paper n 2144.  



A Poupança Doméstica na Teoria 
Keynesiano-Estruturalista 

• A taxa de poupança doméstica é uma função da participação dos 
lucros na renda e do estágio alcançado pelo processo de 
industrialização da economia.  
– Kaldor (1966): As empresas possuem uma propensão a poupar maior 

do que as famílias, porque estão sujeitas a pressão competitiva num 
ambiente de retornos crescentes de escala.  Dessa forma, a 
redistribuição de renda das famílias para as empresas gera uma maior 
taxa de poupança. 

– Lewis (1954): A transferência de mão-de-obra do setor de subsistência 
para o setor capitalista ou moderno na economia, característica central 
do processo de industrialização, gera um aumento da participação dos 
lucros na renda; pois enquanto durar o “excesso estrutural de força de 
trabalho”, os salários reais permanecerão estagnados, fazendo com 
que os ganhos de produtividade sejam apropriados pelos lucros, 
contribuindo assim para o aumento da taxa de poupança doméstica. 
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Determinantes da Taxa de Poupança 
Corporativa



Como estimular as empresas a aumentar o 
coeficiente de retenção de lucros? 
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A Evolução da Estrutura Produtiva do 
Brasil (1947-2011)

Fonte : Marconi e Rocha (2011)
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The Nature of 
Underdevelopment 

• "(...) underdevelopment is not a necessary step in the process of formation 
of modern capitalist economies. It is in itself a particular process, 
resulting from the penetration of modern capitalist enterprises in archaic 
structures (...) the most complex case – an example of which offers us the 
current stage of the Brazilian economy – is one in which the economy 
presents three sectors: one, basically subsistence; another, mainly focused 
on exports and the third, as an industrial core linked to the internal market, 
diversified enough to produce part of the capital goods it needs for its 
own growth. The industrial core linked to the domestic market develops 
from a process of replacement of previously imported manufactures, it is 
worth saying in conditions of competition with foreign products. It 
follows that the main concern of the local industrial is to present an article 
similar to the imported one and adopt production methods that enable it to 
compete with the foreign exporter (...) the practical result of this – even if 
the industrial sector linked to the domestic market grows and increases its 
participation in the product, even if the per capita income of the 
population as a whole increases, and the country's occupational structure 
changes slowly. The contingent of the population affected by economic 
development remains small, declining very slowly the relative importance 
of the sector whose activity is production for subsistence. It is explained, 
therefore, that an economy where industrial production has already 
reached a high degree of diversification and has a participation in the 
product that is little different from that observed in developed countries 
presents a typically pre-capitalist occupational structure and that a large 
part of its population is owe away to the benefits of economic 
development" (pp. 171-172) [ Translated from Portuguese by the authors]. 
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