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Os economistas ortodoxos brasileiros insistem na tese de que a poupanca macroeconomica ¢
resultado exclusivo das decisdes individuais. Dessa forma, uma elevada taxa de poupanca —
como a observada na China — seria o resultado de incentivos microecondmicos que geram
uma baixa taxa de impaciéncia intertemporal, levando assim as familias Chinesas a poupar
uma fragdo elevada da sua renda corrente. Analogamente a baixa taxa de poupanca verificada
no Brasil e em outros paises latino-americanos seria decorrente de incentivos que geram uma
elevada taxa de impaciéncia intertemporal e, portanto, a uma baixa propensao a poupar da
renda corrente das familias.

Essa teoria ¢ muito elegante do ponto de vista formal, mas carece de solida fundamentacao
empirica. Isso porque, a maior parte da poupanca doméstica nas economias modernas nao
advém das familias, mas das empresas. Isso € particularmente verdade no caso Brasileiro.
Com efeito, dados do CEMEC divulgados no final de 2014 mostram que enquanto a taxa
média de poupanca do setor privado foi de 18,67% do PIB no periodo 2000-2013; a poupanga
média das familias foi de apenas 4,84% do PIB. Em outras palavras, no Brasil as familias
responderam por apenas 25,9% da poupanca do setor privado. Numeros similares a esses sao
encontrados em outras partes do planeta.

As empresas, ndo as familias, sdo a principal fonte de poupanca privada no Brasil e nas
demais economias do mundo. As empresas poupam quando decidem reter uma parcela dos
seus lucros para financiar projetos de investimento. A poupanga corporativa como propor¢ao
do PIB ¢ igual ao coeficiente de retengdo de lucros multiplicada pela participacao dos lucros
na renda. Esse coeficiente tende a ser muito superior a fragdo da renda corrente que as
familias desejam poupar; haja vista que as firmas, ao contrario das familias, sdo obrigadas,
pela concorréncia de mercado, a expandir suas operagdes na luta incessante para ndo perder
participag¢@o de mercado para seus competidores; os quais se defrontam exatamente com o
mesmo incentivo. A poupanca macroecondmica pode ser aumentada por intermédio de uma
redistribuicdo de renda das familias para as empresas, mesmo que, ao longo desse processo,
tanto as familias como as empresas mantenham inalteradas a fracdo poupada das suas
respectivas rendas.

De que forma podemos redistribuir renda das familias para as empresas? Uma forma que foi
utilizada no Brasil durante o governo militar ¢ por intermédio de uma politica salarial que
faga com que os saldrios reais cresgam a um ritmo inferior a produtividade do trabalho. Dessa
forma, parte dos ganhos de produtividade ¢ apropriado pelas empresas na forma de margens
de lucro maiores, possibilitando assim uma maior acumulacdo interna de lucros. Numa
sociedade democratica, contudo, esse tipo de instrumento nao esta disponivel.

Outra forma ¢ incentivar empresas a elevar o coeficiente de reten¢do de lucros, diminuindo
lucros distribuidos para acionistas. Uma maneira de patrocinar essa politica ¢ alterando a
tributacdo de lucros e dividendos. O governo deve reintroduzir a taxacao sobre lucros e
dividendos distribuidos, a0 mesmo tempo em que reduz a aliquota do Imposto de Renda da
Pessoa Juridica. Essa mudanga na politica tributaria devera incentivar a retengdo de lucros por
parte das empresas, ampliando a poupanca corporativa, principal fonte de poupanca do setor
privado.



