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Nos últimos 60 anos, o Brasil teve duas fases 

bem distintas de crescimento econômico. Na 

primeira, entre 1950 e 1970, o PIB cresceu à taxa 

anual média de 7%. Na segunda, o ritmo de 

crescimento foi bem mais modesto: 1,5% anuais 

nos anos 1980, 2,3% nos 10 anos seguintes e 

algo próximo a 3% na década que ora se encerra. 

A razão fundamental dessa diferença foi o 

vertiginoso crescimento do endividamento, tanto 

externo como interno, experimentado a partir dos 

anos 1980. Desvalorizações cambiais destilando 

inflação, aumento dos juros para atrair recursos 

externos – isso tudo desaguando em recessões – 

marcaram nossa economia nos últimos 30 anos.

Felizmente, entretanto, o perigo de hiperin-

flação foi afastado com a renegociação da dívida 

externa nos moldes do Plano Brady, em 1994, e 

com o lançamento do Plano Real, no mesmo 

ano. Mais tarde, a lei de Responsabilidade Fiscal 

contribuiu para um ajuste parcial das contas 

públicas. Por fim, uma conjuntura internacional 

econômica favorável a partir de 2002 permitiu 

ao Brasil expressivos superávits comerciais e as 

reservas aumentaram.

Ao mesmo tempo, políticas de melhora dos 

níveis de renda dos setores mais pobres amplia-

ram o mercado interno. E a crise internacional 

de 2008 encontrou nosso sistema financeiro com 

excepcional rentabilidade, devido aos juros 

estratosféricos pagos por um cliente seguro: o 

governo, na rolagem da dívida pública. Em 

2009, a redução de tributos sobre a linha branca, 

os automóveis e o material de construção estimu-

lou o consumo evitando uma retração maior. A 

crise não pôs em risco o crescimento do Brasil 

em 2010, embora, em 2009, o PIB, feito um 

caranguejo, tenha andado para trás. Os mais oti-

mistas estimam em 7% a expansão em 2010.

Mas esse crescimento, caso se confirme, não 

parece sustentável. A razão central reside na 

necessidade da rolagem da dívida pública, o que 

exige captar no mercado cerca de 40 bilhões por 

mês. Isso impede que o setor privado obtenha 

recursos a baixo custo para investimentos. Sem 

estes, a oferta não acerta o passo com a demanda 

e pressões inflacionárias batem à nossa porta. 

Para contê-las, o Banco Central dispõe de duas 

armas: o aumento da taxa básica de juros e/ou o 

aumento dos depósitos compulsórios. Ambas 

comprometem o crescimento no médio prazo. 

Além disso, atraem (especialmente a primeira) 

uma enxurrada de dólares e o real se valoriza, 

passando uma rasteira nas exportações. Os estí-

mulos ao crescimento definham. 

O PIB, que já há vários anos vem crescendo no 

estilo voo de galinha, repetirá a dose, ao contrário 

do que esperam os otimistas? É provável. Embora 

dessa vez a galinha se apresente mais gordinha... ■

As previsões de 
crescimento do 
PIB brasileiro são 
por demais 
otimistas
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