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O aumento artificial dos salarios e do consumo levara a subgtituicdo da poupanca

interna pela externa

Entre 1995 e 2004, a economia brasleira cresciaa umataxa goroximada de 3% ao ano
-0 gue levava os economidas convencionas a irmar que 3,5% erao "PIB potencid™-

, OU Sga, ataxa de cresiimento méximaque o Brasi| poderia experimentar sem quea
inflacdo voltasse. De 2005 a 2008, porém, essa taxa saltou para gproximadamente 5%
€ depoisdosreflexas da crise globa em 2009, devera crescer dgo maisdo que 5% em
2010.

Dados 0s seus recursos humanaos, tecnol 6gicos e indtitucionals e dada a sua méo de
obraainda barata e a possibilidade de copiar ou comprar tecnologia a preco
relaivamente barato, 0 Brasi| poderia crescer, como 0s outros trés Brics, mais de 7%
a0 ano. Como, entretanto, explicar o sdto de 3% para5%?

Para compreendé-1o, € preciso consderar que o desenvolvimento econdmico depende
da exigénciade demandasinterna e externa. Depende também de fatores do lado da
oferta, mas o fato € que o0 Brasil digpde de empresriosinovadores, de adminigtradores
e técnicos competentes, de um Ssemanadiond deinovagdo, de um Ssemafinancero
e deindituigdes mehores do que arenda per cgpita do pais deixaria prever. O ponto
de esrangulamento do desenvolvimento, portanto, ndo esa no lado da oferta, mas no
dademanda O fundamentd, paraque hga crescimento, € que os empresariostenham



demanda, ou sga, boas oportunidades de investimento, crédito, einvigam, assm
aumentando a poupanca

Entre 2003 e 2005, foi a demanda externa que sustentou o salto do desenvolvimento
brasileiro. Foi umataxa de cambio depreciada, que partiu de R$ 3,95 em dezembro de
2002, efoi um grande aumento no prego das commodities exportadas pdo Brasil. A
taxa de cambio, entretanto, deixada sem administracéo, voltou a se goreciar
gradudmente, de formaque aindidriando teve mas esimulo parainvesir na
producéo de bens para exportar.

Entretanto, a partir de 2006 a demanda interna subdituiu a externa como fator de
desenvalvimento, e o investimento indudtrid voltou a ser estimulado. N&o cresceu
com base em defidt plblico, que foi mantido sob controle, mas baseeda em duas
sadias mediidas distributivas (0s aumentos do sal&io minimo e do gasto com o Balsa
Familia) que contrabdancaram com efetividede a tendéncia esruturd dos sal&iosa
cresoer menos do gue a produtividade. E baseeda também em uma medida finencara
perigosa 0 crédito conggredo, ou sga, 0 maor endividamento das familias, que
poderacriar problemas no futuro.

Por meio dessas trés paliticas, a demandainterna subdituiu aexterna, os empresiios
continuaram a contar com oportunidedes de investimento lucrativo, e astaxas de
investimento e de poupanca subiram. Podemoas, portanto, comemorar &ind avoltado
Brad| ab desenvalvimento econdmico sugtentado? Infdizmente, néo. E néo gpenes
porque o crédito consignado € um perigo. Também -e prindpadmente: porque o
cambio voltou ase goreciar e 0 Brasil voltou ao deficit em conta corrente. Assm,

"cresoera com poupanca externd’, dizem os economigtas convendionas. Ledo engano.

Quando a nacéo gastamais do que arecada e ha deficit em conta corrente, temos o
populismo cambid santificado pea ortodoxia. Em vez de mais invesimento, o que
voltaraaocorrer € 0 aumento artificid dos sd&iose do consumo g assm, a



ubdtituicéo da poupancainterna paexterna. E, de novo, a perspectivade

ingtabilidede e de crise financaira assombraraosbraslaros



